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Nghiên cứu này được thực hiện với mục tiêu tìm ra mức ngưỡng nợ 

xấu ở các ngân hàng thương mại Việt Nam. Theo đó, mức ngưỡng này 

có khả năng ảnh hưởng đến rủi ro đạo đức của ngân hàng qua hành vi 

chấp nhận rủi ro. Bằng mô hình hồi quy ngưỡng cho dữ liệu bảng cân 

bằng của 24 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2006–2016, 

nhóm tác giả tìm thấy mức ngưỡng nợ xấu vào khoảng 6,07%. Dưới 

mức này, một sự gia tăng trong tốc độ tăng trưởng tín dụng sẽ làm 

giảm tỷ lệ nợ xấu; ngược lại, khi tỷ lệ nợ xấu vượt quá mức ngưỡng, 

tăng trưởng tín dụng sẽ gia tăng cùng chiều với tỷ lệ nợ xấu. Nghiên 

cứu cũng tìm ra mối tương quan ngược chiều giữa quy mô ngân hàng 

và tăng trưởng GDP với tỷ lệ nợ xấu, trong khi đó, tỷ lệ vốn chủ sở 

hữu/tổng tài sản có tương quan cùng chiều với tỷ lệ nợ xấu.  

Abstract 

The objective of this paper is to find the thresholds of non–performing 

loans in Vietnamese commercial banks. Those thresholds can affect the 

banks’ moral hazard through risk-taking behaviors. By using the 

threshold regression model for balanced panel data of 24 commercial 

banks in Vietnam from 2006 to 2016, the authors find that the 

threshold level of non–performing loans ratio is approximately 6.07%. 

Below this level, an increase in loan growth rate will reduce non–

performing loans. Conversely, when non–performing loans ratio 

exceeds the threshold value, loan growth rate will increase in line with 

the non–performing loans ratio. The study also finds a negative 
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correlation between bank size and GDP growth with non–performing 

loans, while the equity/total assets ratio is positively correlated with 

non–performing loans. 

 

1. Giới thiệu 

Cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu được kích hoạt bởi khủng hoảng nợ dưới 

chuẩn ở Mỹ từ giữa năm 2007 đã trở thành một trong những sự kiện nổi bật nhất của thị trường tài 

chính toàn cầu đầu thế kỷ 21. Kể từ đó đến nay, vấn đề quản lý rủi ro và giám sát thị trường tài chính 

nói chung và thị trường tín dụng nói riêng luôn nhận được sự quan tâm của chính phủ hầu hết các 

nước nhằm ngăn ngừa rủi ro cho nền kinh tế.  

Ở Việt Nam những năm gần đây, việc nợ xấu gia tăng trong hệ thống ngân hàng thương mại 

(NHTM) cũng đã trở thành một chủ đề thu hút sự quan tâm của các nhà hoạch định chính sách, các 

nhà quản trị ngân hàng, và của toàn xã hội. Thực tế cho thấy, nợ xấu, nguyên nhân và hướng xử lý nợ 

xấu như thế nào đã trở thành một trong những chủ đề thảo luận quan trọng trong nhiều kỳ họp Quốc 

hội, được đánh giá là nhiệm vụ trọng tâm của Ngân hàng Nhà nước (NHNN). Hàng loạt các văn bản 

đã được ban hành và thực thi nhằm tăng cường công tác quản lý, xử lý nợ xấu, điển hình như: Nghị 

quyết số 42/2017/QH14 ngày 21/6/2017 của Quốc hội “Về thí điểm xử lý nợ xấu của các tổ chức tín 

dụng”; hay ngày 24/01/2018, NHNN tiếp tục ban hành văn bản số 609/NHNN-TTGSNH về việc chỉ 

đạo tăng cường xử lý nợ xấu1. 

Trước thực tế đó, chủ đề nghiên cứu về nợ xấu trong hệ thống NHTM Việt Nam đã thu hút khá 

nhiều học giả, chuyên gia kinh tế tham gia điển hình như của Đỗ Quỳnh Anh và Nguyễn Đức Hùng 

(2013), Lê Đạt Chí (2015), Lê Bá Trực (2015), Nguyễn Quốc Anh (2015), Nguyễn Thị Hồng Vinh 

(2015). Các nghiên cứu này chủ yếu theo hướng phân tích những nguyên nhân gây ra nợ xấu hoặc 

ảnh hưởng của nợ xấu đến hiệu quả hoạt động của các NHTM Việt Nam, song hầu như chưa đề cập 

đến mối liên hệ giữa nợ xấu và rủi ro đạo đức. Vẫn biết nợ xấu là tất yếu, luôn luôn tồn tại trong hoạt 

động ngân hàng nhưng liệu mức nợ xấu bao nhiêu sẽ là an toàn? Nợ xấu gia tăng có liên quan đến 

vấn đề rủi ro đạo đức hay không? Quy định về giới hạn tỷ lệ nợ xấu nên dựa trên cơ sở nào? 

Với mong muốn tìm đáp án cho những câu hỏi nói trên, nghiên cứu này được thực hiện nhằm mục 

tiêu tìm hiểu mối quan hệ giữa rủi ro đạo đức với tỷ lệ nợ xấu ở các NHTM Việt Nam. Trong đó, rủi 

ro đạo đức được nhận diện thông qua khả năng tăng trưởng tín dụng đi kèm với một sự gia tăng các 

khoản nợ xấu. Vì vậy, nghiên cứu tập trung phân tích ảnh hưởng của tỷ lệ nợ xấu đến hành vi cho vay 

của các NHTM nhằm tìm ra ngưỡng nợ xấu mà tại ngưỡng đó làm thay đổi hành vi chấp nhận rủi ro 

của các ngân hàng.  

                                           
1 Theo Hiệp hội Ngân hàng Việt Nam (2018).  
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Các nội dung tiếp theo của nghiên cứu bao gồm: (1) Phần 2 giới thiệu cơ sở lý thuyết nền tảng, 

đồng thời lược khảo các nghiên cứu trước đây về chủ đề nợ xấu ngân hàng và rủi ro đạo đức; (2) Phần 

3 trình bày phương pháp nghiên cứu và dữ liệu; (3) Phần 4 trình bày các kết quả nghiên cứu; và (4) 

cuối cùng, phần 5 trình bày các kết luận và một số hàm ý chính sách.  

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Mối liên hệ giữa nợ xấu ngân hàng và rủi ro đạo đức 

Thuật ngữ “nợ xấu”2 được hiểu là những khoản cho vay mà người đi vay không thanh toán nghĩa 

vụ nợ (vốn gốc và tiền lãi), thường quá hạn thanh toán ít nhất 90 ngày. Từ góc độ NHTM – người cho 

vay, có thể nhận thấy hai nguyên nhân chính dẫn đến nợ xấu. Thứ nhất, có thể do ngân hàng đã kém 

may mắn khi người đi vay vì những nguyên nhân khách quan hay chủ quan nên không sử dụng hiệu 

quả nguồn vốn vay, dẫn đến không trả được nợ; hoặc vì ngân hàng đã không thẩm định, đánh giá 

đúng mức độ rủi ro của khoản cho vay. Thứ hai, nguyên nhân có thể xuất phát từ hoạt động quản trị 

ngân hàng, liên quan đến vấn đề đại diện và rủi ro đạo đức (Zhang & cộng sự, 2016). Nếu vì lý do 

kém may mắn, các ngân hàng sau đó có thể nỗ lực hơn trong việc thẩm định và quản lý rủi ro các 

khoản cho vay nhằm làm giảm tỷ lệ nợ xấu sau đó; theo đó, việc gia tăng các khoản cho vay được kỳ 

vọng sẽ làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Tuy nhiên, trong trường hợp nguyên nhân là do vấn đề quản trị, rất có 

thể tỷ lệ cho vay tăng thêm sẽ đi kèm với một sự chấp nhận rủi ro tăng thêm. Điều này nghĩa là các 

nhà quản lý đang cố gắng làm giảm bớt các khoản lỗ (hay pha loãng nợ xấu) bằng cách gia tăng cho 

vay, và vì vậy đồng nghĩa với việc chấp nhận thêm rủi ro.  

Các lý thuyết tài chính chuẩn tắc và tài chính hành vi đã được nhiều nhà nghiên cứu vận dụng để 

giải thích cho hành vi của các nhà quản trị trong việc gia tăng tín dụng đi kèm với gia tăng nợ xấu ở 

các NHTM, chẳng hạn như lý thuyết đại diện (Agency Theory) của Jensen và Meckling (1976), lý 

thuyết về động cơ của nhà quản trị (Incentive Theory) của Laffont và Martimort (2001)3, và lý thuyết 

triển vọng (Prospect Theory) của Kahneman và Tversky (1979). Theo đó, từ góc độ hành vi của các 

nhà quản lý, có thể có hai nguyên nhân khiến việc gia tăng tín dụng của ngân hàng sẽ làm tăng nợ 

xấu. Thứ nhất là yếu tố rủi ro đạo đức, các nhà quản trị có động cơ để đưa ra một quyết định nào đó 

vì lợi ích cá nhân, trong trường hợp này thì động cơ của nhà quản trị là có chủ ý. Nhằm tối đa hóa lợi 

ích riêng đó, họ có thể chấp nhận nhiều rủi ro hơn, vượt mức cho phép, nhất là trong trường hợp ngân 

hàng đang gặp phải những khó khăn về tình hình tài chính. Điều này càng thể hiện rõ trong những 

trường hợp nhà quản lý có thể nhận được nhiều lợi ích khi ngân hàng làm ăn có lãi, nhưng chỉ chịu 

trách nhiệm giới hạn khi ngân hàng thua lỗ, hay trong trường hợp các NHTM có sự bảo hộ ngầm từ 

phía chính phủ. Thứ hai, do yếu tố hành vi của nhà quản trị, các hành động này bắt nguồn từ các lệch 

lạc tâm lý, trong một số trường hợp mà nhà quản trị quá lạc quan về các quyết định đầu tư hay cho 

vay, quá tự tin vào những đánh giá của bản thân, hay quá tin tưởng vào triển vọng của nền kinh tế. 

Một nhà quản trị quá lạc quan hay quá tự tin có thể ước lượng cao khả năng sinh lợi của các khoản 

                                           
2 Theo Quyết định số 493/2005/QĐ-NHNN của Ngân hàng Nhà nước ngày 22/04/2015 (về việc ban hành quy định 

về phân loại nợ, trích lập và sử dụng dự phòng để xử lý rủi ro tín dụng trong hoạt động ngân hàng của tổ chức tín 

dụng), nợ xấu là các khoản nợ thuộc các nhóm 3, 4 và 5 (nợ dưới tiêu chuẩn, nợ nghi ngờ, nợ có khả năng mất vốn. 

Theo đó, tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ là tỷ lệ để đánh giá chất lượng tín dụng của tổ chức tín dụng. 
3 Theo Campbell (2003). 
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đầu tư trong khi lại ước lượng thấp rủi ro đối với các khoản vay. Kết quả là nhà quản trị có thể vô tình 

làm gia tăng thêm rủi ro cho ngân hàng khi quyết định cho vay. 

Do vậy, tăng trưởng tín dụng đi kèm với gia tăng nợ xấu có khả năng tiềm ẩn một nguy cơ về rủi 

ro đạo đức trong hoạt động ngân hàng.  

2.2. Các nghiên cứu có liên quan trong và ngoài nước 

Rủi ro đạo đức mặc dù không thể quan sát được một cách trực tiếp nhưng phần nào có thể suy 

luận bằng cách quan sát hành vi cho vay của các ngân hàng. Một trong những dấu hiệu quan trọng 

nhất của rủi ro đạo đức gia tăng là việc chấp nhận rủi ro quá mức trong hoạt động cho vay. Nghiên 

cứu của Bernanke và Gertler (1986) là một trong những nghiên cứu đầu tiên về chủ đề này4. Các tác 

giả đã chỉ ra rằng, những khoản nợ xấu có thể đưa đến những hành vi khác nhau của ngân hàng tùy 

theo khẩu vị rủi ro của họ. Những ngân hàng thận trọng thường có xu hướng thận trọng hơn khi phải 

đối mặt với tỷ lệ nợ xấu gia tăng. Tuy nhiên, khi tỷ lệ nợ xấu đã ở mức quá cao, cả cổ đông và các 

nhà quản lý ngân hàng đều có động cơ để chuyển dịch rủi ro. Nghiên cứu lý thuyết của Bruche và 

Llobet (2011), Koudstaal và Wijinbergen (2012) đều chứng minh rằng những ngân hàng mà danh 

mục cho vay càng có nhiều vấn đề thì càng có xu hướng chấp nhận rủi ro cao. Nghiên cứu của 

Demirguc–Kunt (1989), Gorton và Rosen (1995), Berger và Udell (1994), Shrieves và Dahl (2003) 

lại đi sâu tìm hiểu mối quan hệ giữa tốc độ tăng trưởng tín dụng, tỷ lệ nợ xấu và hành vi chấp nhận 

rủi ro của các NHTM. Liên quan đến sức mạnh thị trường, các nghiên cứu của Boyd và Graham 

(2013), Nier và Baumann (2006), Kim và cộng sự (2015) đã có những phát hiện tương tự rằng trong 

trường hợp các ngân hàng cảm thấy họ có sức mạnh thị trường quá lớn và không thể bị phá sản, hay 

khi họ tin rằng họ sẽ được giải cứu nếu bị rơi vào trường hợp mất khả năng thanh khoản, lúc này vấn 

đề rủi ro đạo đức sẽ càng trở nên nghiêm trọng, thậm chí có thể làm gia tăng tính bất ổn cho hệ thống 

ngân hàng.  

Từ đây, một câu hỏi được đặt ra là: Liệu có một mức chuẩn hay ngưỡng nợ xấu nào mà rủi ro đạo 

đức ở các ngân hàng sẽ gia tăng, từ đó tác động ngược trở lại làm gia tăng nợ xấu? Một số nghiên cứu 

như của Gasha và Morales (2004), Marcucci và Quagliariello (2009), Balboa và cộng sự (2013) đã 

phân tích hiệu ứng bất đối xứng và tìm ra ngưỡng nợ xấu để chứng minh các vấn đề rủi ro đạo đức. 

Gần đây, nghiên cứu của Zhang và cộng sự (2016) đối với các ngân hàng Trung Quốc trong giai đoạn 

2006–2012 về tác động của nợ xấu đến hành vi của ngân hàng đã cho thấy tỷ lệ nợ xấu tăng sẽ làm 

gia tăng các khoản cho vay rủi ro, từ đó tiềm ẩn nguy cơ suy giảm chất lượng tín dụng và đe dọa sự 

ổn định của hệ thống tài chính. Kết quả nghiên cứu cho thấy khi ngân hàng có tỷ lệ nợ xấu thấp, 

nguyên nhân được cho là bởi những người đi vay đã kém may mắn khi sử dụng khoản vay, và vì vậy, 

ngân hàng không có động cơ để chấp nhận cho vay những khoản tín dụng quá nhiều rủi ro, nên tỷ lệ 

nợ xấu không tăng kèm theo tăng trưởng tín dụng. Tuy nhiên, với một tỷ lệ nợ xấu cao tới trên một 

mức nào đó, điều này có thể do những yếu kém trong hoạt động quản trị tín dụng. Trong trường hợp 

này, nhà quản trị có động cơ gia tăng cho vay nhằm pha loãng nợ xấu hoặc thậm chí chấp nhận thêm 

nhiều khoản cho vay rủi ro cao, dẫn đến tỷ lệ nợ xấu càng tăng cao. 

Ở Việt Nam, nghiên cứu về nợ xấu chủ yếu theo hướng phân tích những nguyên nhân gây ra nợ 

xấu hoặc ảnh hưởng của nợ xấu đến hiệu quả hoạt động của các NHTM như: Đỗ Quỳnh Anh và 

                                           
4 Theo Zhang và cộng sự (2016). 
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Nguyễn Đức Hùng (2013), Lê Đạt Chí (2015), Lê Bá Trực (2015), Nguyễn Thị Hồng Vinh (2015). 

Một số nghiên cứu khác tập trung phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tín dụng trong hệ thống 

NHTM Việt Nam như: Võ Thị Quý và Bùi Ngọc Toản (2014), Nguyễn Quốc Anh (2015). Vì vậy, để 

bổ sung vào chuỗi nghiên cứu liên quan đến nợ xấu ở hệ thống NHTM Việt Nam, nghiên cứu này 

được thực hiện với mục tiêu tìm hiểu mối quan hệ giữa rủi ro đạo đức với tỷ lệ nợ xấu trong các 

NHTM Việt Nam. Trong đó, rủi ro đạo đức được nhận diện thông qua khả năng tăng trưởng tín dụng 

đi kèm với một sự gia tăng trong nợ xấu.  

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 

3.1. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

Trước hết, để đánh giá các nhân tố trong mô hình ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ xấu ngân hàng như thế 

nào, tác giả tiến hành kiểm định một mô hình hồi quy tuyến tính làm cơ sở để so sánh với các mô 

hình hồi quy ngưỡng: 

𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝐿𝐺𝑅𝑖𝑡  +  𝛽2𝐿𝐺𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐷𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽6𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝜀𝑖𝑡    (1) 

Trong đó:  

NPLit : Tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng i ở kỳ t;  

LGRit: Tốc độ tăng trưởng tín dụng;  

LGRit–1: Biến trễ một kỳ của tốc độ tăng trưởng tín dụng;  

DGRit: Tốc độ tăng trưởng tổng tiền gửi;  

ERit: Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản;  

SIZEit: Quy mô ngân hàng; và  

INFt: Tỷ lệ lạm phát của Việt Nam. 

Tiếp theo, nghiên cứu này ứng dụng mô hình hồi quy ngưỡng (Threshold Panel Regression Model) 

được đề xuất bởi Hansen (1999) nhằm phát hiện các vấn đề liên quan đến rủi ro đạo đức. Theo đó, 

mô hình hồi quy ngưỡng cho phép phân chia các quan sát theo các trạng thái (hay còn gọi là các chế 

độ) khác nhau dựa theo giá trị của biến ngưỡng xác định trước. Biến ngưỡng được mô tả trong bài 

nghiên cứu là tỷ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ của NHTM. Nhờ vậy, tác giả kỳ vọng có thể chứng minh 

được rằng mỗi ngân hàng sẽ có hành vi chấp nhận rủi ro khác nhau khi tỷ lệ nợ xấu của họ ở trên hoặc 

dưới mức ngưỡng. Cụ thể, các ngân hàng có tỷ lệ nợ xấu vượt quá mức ngưỡng được dự đoán sẽ đưa 

ra những quyết định cho vay nhiều rủi ro hơn so với những ngân hàng có tỷ lệ nợ xấu ở dưới mức 

ngưỡng, vì vậy, tăng trưởng tín dụng lúc này có khả năng sẽ càng làm tăng nợ xấu.  

Phương pháp hồi quy của Hansen sẽ thực hiện các kiểm định để phát hiện sự tồn tại của hiệu ứng 

ngưỡng và xác định giá trị ngưỡng của mô hình. Trên cơ sở đó, các bước phân tích thực nghiệm tiếp 

theo sẽ được tiến hành để tìm ra mối quan hệ giữa các biến độc lập với biến phụ thuộc. Việc ứng dụng 

mô hình hồi quy ngưỡng để nghiên cứu về nợ xấu, rủi ro tín dụng của ngân hàng cũng đã được tìm 

thấy trong nghiên cứu của Marcucci và Quagliariello (2009), Balboa và cộng sự (2013), Zhang và 

cộng sự (2016). Mô hình lý thuyết được viết cho dữ liệu bảng cân bằng như sau: 
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Yit = ci + β1xitI(qit ≤ γ) + β2xitI(qit > γ) + εit  

Trong đó:  

i: Chỉ số đại diện cho các ngân hàng; 

t: Chỉ số thời gian; 

I(.): Hàm chỉ báo, nhận giá trị 1 nếu điều kiện trong dấu ngoặc xảy ra, nhận giá trị 0 nếu ngược 

lại; và 

qit: Biến ngưỡng xác định trước.  

Dựa trên mô hình cơ sở này, phương trình ước lượng tổng quát của nghiên cứu này được xây dựng 

như sau: 

𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ 𝛽1𝑗(𝐿𝐺𝑅𝑖𝑡−𝑗(𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 ≤ 𝛾))
𝑚

𝑗=0
+ ∑ 𝛽2𝑗(𝐿𝐺𝑅𝑖𝑡−𝑗(𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1˃ 𝛾))

𝑚

𝑗=0
 + θ’𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

Trong đó: 

NPLit: Tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng i ở kỳ t; biến ngưỡng là tỷ lệ nợ xấu ở kỳ trước (𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1); 

γ: Giá trị ngưỡng; 

LGR: Tốc độ tăng trưởng tín dụng; và 

X là vector bao gồm các biến giải thích khác: SIZE, ER, DGR, GDP, CRISIS.  

Theo đó, tương quan giữa các biến được kỳ vọng (Bảng 1): 

Biến tốc độ tăng trưởng tín dụng (LGR): Trong điều kiện bình thường, khi ngân hàng tăng cho 

vay, các khoản nợ xấu sẽ được pha loãng và tỷ lệ nợ xấu giảm, hoặc ngân hàng sẽ thận trọng hơn 

trong việc cấp tín dụng nhằm làm giảm tỷ lệ nợ xấu khi cho vay thêm. Vì vậy, khi tỷ lệ nợ xấu bằng 

hoặc thấp hơn giá trị ngưỡng γ, hệ số hồi quy β1 được kỳ vọng mang dấu âm. Tuy nhiên, khi tỷ lệ nợ 

xấu của ngân hàng vượt quá mức ngưỡng, nếu ngân hàng tiếp tục gia tăng cho vay, đồng nghĩa với 

các tiêu chuẩn tín dụng có thể bị hạ thấp, ngân hàng chấp nhận các khách hàng vay nhiều rủi ro hơn, 

nguy cơ khách hàng không trả được nợ sẽ lớn hơn. Như vậy, việc gia tăng cho vay đi kèm với rủi ro 

đạo đức lúc này sẽ làm tăng nợ xấu (theo hệ số hồi quy β2).  

Quy mô ngân hàng (SIZE): Quy mô ngân hàng đã được nhiều nghiên cứu chứng minh là một nhân 

tố quan trọng ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ xấu. Tuy nhiên, tương quan của biến số này vẫn còn là một chủ 

đề gây nhiều tranh cãi. Quan điểm ủng hộ tương quan ngược chiều giữa quy mô ngân hàng và nợ xấu 

như nghiên cứu của Salas và Saurina (2002) cho rằng các ngân hàng càng lớn sẽ càng có nhiều cơ hội 

đa dạng hóa các khoản cho vay, từ đó làm giảm tỷ lệ các khoản nợ xấu. Hu và cộng sự (2004) cũng 

đã chứng minh rằng những ngân hàng lớn sẽ có nhiều kinh nghiệm và nguồn lực để đánh giá chất 

lượng các khoản vay một cách chính xác hơn các ngân hàng nhỏ, từ đó hạn chế các khoản cho vay có 

vấn đề. Nghiên cứu của Wang (2014) về các ngân hàng ở Đài Loan cũng chứng minh rằng các ngân 

hàng có quy mô lớn có hiệu quả hoạt động tốt hơn. Trong khi đó, dựa trên khía cạnh rủi ro đạo đức, 

các nghiên cứu của Louzis và cộng sự (2012), Zhang và cộng sự (2016) lập luận rằng ngân hàng càng 

lớn thì càng tự tin về việc họ ít có khả năng phá sản, và do đó, họ sẵn sàng chấp nhận rủi ro hơn. 

Chính vì vậy, quy mô ngân hàng có tương quan cùng chiều với tỷ lệ nợ xấu. 

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu (ER): Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản của ngân hàng càng cao (tương 

đương với tỷ lệ đòn bẩy thấp) có thể giúp làm giảm vấn đề đại diện. Đồng thời, quy mô vốn cổ phần 

lớn cũng cũng đồng nghĩa với tỷ lệ an toàn vốn cao. Do đó, tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài sản được 
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kỳ vọng có tác động ngược chiều đến tỷ lệ nợ xấu. Một số nghiên cứu đã xác nhận mối tương quan 

âm này, tiêu biểu như: Berger và DeYoung (1997), Louzis và cộng sự (2012), Salas và Saurina (2002).  

Tăng trưởng tổng tiền gửi (DGR): Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản của ngân hàng chính là yếu tố 

quan trọng quyết định hoạt động cho vay của ngân hàng. Mối quan hệ giữa tỷ lệ tiền gửi và hiệu quả 

hoạt động tín dụng đã được đề cập đến trong nghiên cứu của Dermine (1986), hay Soedarmono và 

cộng sự (2012). Trong nghiên cứu này, mối tương quan giữa tốc độ tăng của tiền gửi ngân hàng trên 

tổng tài sản với tỷ lệ nợ xấu cũng là một câu hỏi cần được kiểm chứng. 

Để đánh giá ảnh hưởng của các điều kiện vĩ mô đến tỷ lệ nợ xấu của hệ thống NHTM Việt Nam, 

tác giả đưa thêm vào mô hình biến tăng trưởng GDP. Tăng trưởng GDP cao đồng nghĩa với một môi 

trường kinh doanh thuận lợi và tỷ lệ nợ xấu sẽ thấp (thể hiện mối tương quan âm với biến phụ thuộc). 

Đồng thời, giai đoạn nghiên cứu đã xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính - kinh tế toàn cầu 2007–2010, 

nên hành vi cho vay của các ngân hàng Việt Nam cũng có thể bị tác động. Do vậy, tác giả đưa thêm 

biến giả năm cho giai đoạn khủng hoảng nhằm đánh giá ảnh hưởng của sự bất ổn trong kinh tế toàn 

cầu đến tỷ lệ nợ xấu của của NHTM Việt Nam (biến giả CRISIS nhận giá trị 1 cho các năm từ 2007 

đến 2010)5. 

Bảng 1 

Mô tả biến và tương quan kỳ vọng 

Ký hiệu Tên biến Cách tính Tương quan kỳ vọng 

NPL Tỷ lệ nợ xấu Nợ nhóm 3, 4, 5/Tổng dư nợ  

LGR Tăng trưởng tín dụng Dư nợ năm t/Dư nợ năm (t–1) 
(–) khi NPL ở dưới mức ngưỡng γ 

(+) khi NPL ở trên mức ngưỡng γ 

ER Tỷ lệ vốn chủ sở hữu Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản (–) 

DGR Tăng trưởng tiền gửi Tổng tiền gửi năm t/Tổng tiền gửi năm (t–1) (+/–) 

SIZE Quy mô ngân hàng Logarit của tổng tài sản (+/–) 

CAR Tỷ lệ an toàn vốn Tỷ lệ an toàn vốn (–) 

GDP Tăng trưởng kinh tế GDP danh nghĩa hàng năm (–) 

INF Lạm phát Tỷ lệ lạm phát hàng năm (–) 

CRISIS Biến giả khủng hoảng Nhận giá trị 1 cho các năm 2007 đến 2010 (+/–) 

Từ phương trình ước lượng tổng quát trên, bài nghiên cứu triển khai thành 5 mô hình cụ thể: 

Mô hình 2 sử dụng tỷ lệ tăng trưởng tín dụng cùng thời kỳ (LGRt), không bao gồm độ trễ của biến này;  

Mô hình 3 sử dụng độ trễ của tăng trưởng tín dụng (LGRt–1), không bao gồm biến này ở kỳ hiện tại; 

Mô hình 4 kết hợp cả tác động của tăng trưởng tín dụng ở hiện tại và độ trễ 1 kỳ (LGRt và LGR t–1); 

Mô hình 5 thay thế tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài sản (ER) bằng tỉ lệ an toàn vốn (CAR); 

                                           
5 Ảnh hưởng của tăng trưởng GDP đến tỷ lệ nợ xấu NHTM cũng được xem xét trong nghiên cứu của Louzis và cộng 

sự (2012), Roy (2014), Lê Đạt Chí (2015). Trong khi ảnh hưởng của khủng hoảng được tập trung xem xét trong các 

nghiên cứu như: Calem và Rob (1999), Gonzalez (2005). 
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Mô hình 6 xem xét thêm biến giả khủng hoảng (CRISIS). 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu  

Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng cân bằng gồm 264 quan sát theo năm của 24 NHTM Việt 

Nam giai đoạn 2006–2016, thu thập từ nguồn Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Tổng cục Thống kê, 

Bankscope, Vietstock, và báo cáo thường niên của các ngân hàng6.  

Bảng 2 

Thống kê mô tả các biến số chính trong mô hình 

Biến 
Số  

quan sát 
Giá trị trung bình Giá trị trung vị Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

Độ lệch 

chuẩn 

NPL  264 2,22 2,01 0,00 11,40 1,58 

LGR  264 36,68 23,83 –2,27 135,58 36,12 

DGR  264 39,02 26,71 –3,47 152,59 38,50 

ER  264 10,99 9,04 1,59 46,26 6,58 

SIZE 264 7,72 7,74 5,89 9,00 0,68 

CAR  264 16,06 14,00 8,11 36,23 7,35 

GDP  264 6,45 6,20 5,30 8,50 1,03 

INF  264 8,85 7,40 0,90 23,10 6,25 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Ước tính giá trị ngưỡng 

Như đã trình bày ở phần phương pháp nghiên cứu, trước hết việc ứng dụng mô hình hồi quy 

ngưỡng (đề xuất bởi Hansen, 1999) giúp nhóm tác giả xác định được sự tồn tại của hiệu ứng ngưỡng 

và giá trị ngưỡng ước tính cho từng mô hình. Giá trị ngưỡng γ (giá trị của biến trễ 1 kỳ của tỷ lệ nợ 

xấu – đại diện cho tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng ở kỳ trước) và khoảng tin cậy ước tính được thể hiện 

trong Bảng 3. 

Giá trị bootstrap p-value của các kiểm định đều cho thấy mức ý nghĩa thống kê cao, xác nhận sự 

tồn tại của hiệu ứng ngưỡng trong các mô hình 2, 3, 4, 5, 6. Mức ngưỡng nợ xấu được ước tính cho 

mô hình 2 là 5,72%; cho các mô hình 3, 4, 5, 6 đều là 6,07%. Điều này hàm ý trong mô hình rằng khi 

tỷ lệ nợ xấu của kỳ trước ở mức thấp hơn, hoặc cao hơn mức ngưỡng, một sự gia tăng cho vay sẽ ảnh 

hưởng khác nhau đến tỷ lệ nợ xấu của kỳ này.  

  

                                           
6 Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (www.sbv.gov.vn), Tổng cục Thống kê (www.gso.gov.vn), Bankscope 

(bankscope.bvdinfo.com), Vietstock (www.vietstock.vn). 
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Bảng 3 

Giá trị ngưỡng ước tính trong các mô hình 

Mô hình Giá trị  

ngưỡng (𝛾) 

Khoảng tin cậy (95%) p-value 

2 5,72% [5,15%, 5,80%] 0,00 

3 6,07% [5,28%, 6,10%] 0,01 

4 6,07% [5,28%, 6,10%] 0,02 

5 6,07% [5,28%, 6,10%] 0,02 

6 6,07% [5,28%, 6,10%] 0,00 

Ghi chú: p-value được ước tính theo mô hình hồi quy ngưỡng với bootstraps bằng 300, và khoảng tin cậy được tính toán với 
giá trị tới hạn 5%.  

Bảng 3 cũng cho thấy khoảng tin cậy của các giá trị ngưỡng không hoàn toàn chặn sát quanh giá 

trị ngưỡng mà hầu hết giá trị ngưỡng gần với giá trị cận trên (giới hạn phải).  

Căn cứ vào các giá trị ngưỡng ước tính được, tỷ lệ số quan sát có tỷ lệ nợ xấu cao hơn hoặc thấp 

hơn mức ngưỡng được thống kê trong Bảng 4: 

Bảng 4 

Tỷ lệ số quan sát có nợ xấu cao hơn/thấp hơn so với giá trị ngưỡng 

Giá trị ngưỡng Số quan sát có NPL ≥ 𝛾 Số quan sát có NPL < 𝛾 

𝛾 = 5,72% 14/264 (4,2%) 250/264 (95,8%) 

𝛾 = 6,07% 11/264 (5,3%) 253/264 (94,7%) 

Kết quả ở Bảng 4 cho thấy có 14 quan sát có tỷ lệ nợ xấu cao hơn mức ngưỡng 5,72% trong khi 

với mức ngưỡng 6,07%, chỉ có 11 trong tổng số 264 quan sát có tỷ lệ nợ xấu cao hơn mức này.  

4.2. Kết quả hồi quy 

Kết quả của các mô hình hồi quy ngưỡng từ mô hình 1 đến mô hình 6 được trình bày trong Bảng 

5 dựa trên các giá trị ngưỡng đã ước tính. Trong đó, mô hình 1 là mô hình tuyến tính chuẩn không có 

hiệu ứng ngưỡng. Biến ngưỡng là tỷ lệ nợ xấu tại độ trễ t–1; giá trị ngưỡng là 5,72% cho mô hình 2, 

và là 6,07% cho các mô hình 3, 4, 5, 6. Mô hình 3 khác mô hình 2 ở chỗ thay thế biến LGR bằng độ 

trễ một kỳ của LGR; mô hình 4 bao gồm cả LGR và độ trễ của chính nó; mô hình 5 thay thế ER trong 

mô hình 4 bằng CAR để kiểm định tính vững; và mô hình 6 xem xét thêm tác động của biến giả khủng 

hoảng.  

Các mô hình 2, 3, 4 còn được so sánh trước và sau khi có thêm biến GDP (đại diện cho ảnh hưởng 

của chu kỳ kinh tế) nên hình thành các mô hình phụ gồm: mô hình 2.1 và 2.2; mô hình 3.1 và 3.2; mô 

hình 4.1 và 4.2. 
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Bảng 5 

Kết quả hồi quy mô hình tuyến tính và các mô hình ngưỡng 

Biến phụ thuộc:  

Tỷ lệ nợ xấu (NPL) 

Mô hình 

1 

Mô hình  

2.1 

Mô hình  

2.2 

Mô hình  

3.1 

Mô hình  

3.2 

Mô hình  

4.1 

Mô hình  

4.2 

Mô hình  

5 

Mô hình  

6 

LGR –0,002 

(0,005) 

        

L.LGR –0,008* 

(0,004) 

        

LGR I(L.NPL ≤ 𝛾̂)  –0,010* 

(0,005) 

–0,008 

(0,005) 

  –0,007 

(0,006) 

–0,005 

(0,005) 

–0,004 

(0,005) 

–0,009* 

(0,005) 
LGR I(L.NPL > 𝛾)  0,055*** 

(0,016) 

0,052*** 

(0,016) 

  0,053*** 

(0,017) 

0,052*** 

(0,017) 

0,056*** 

(0,017) 

0.051*** 

(0,017) 
L.LGR I(L.NPL ≤ 𝛾)    –0,015*** 

(0,005) 

–0,014*** 

(0,004) 

–0,017*** 

(0,005) 

–0,017*** 

(0,005) 

–0,017*** 

(0,005) 

–0,014*** 

(0,004) 
L.LGR I(L.NPL > 𝛾)    0,003 

(0,011) 

0,003 

(0,011) 

–0,039** 

(0,019) 

–0,045** 

(0,018) 

–0,046** 

(0,019) 

–0,041** 

(0,018) 
ER 0,015* 

(0,009) 

0,052* 

(0,029) 

0,052* 

(0,029) 

0,048 

(0,030) 

0,049* 

(0,029) 

0,052* 

(0,029) 

0,053* 

(0,028) 

 0,065** 

(0,028) 
CAR        0,031 

(0,022) 

 

DGR –0,002 

(0,004) 

0,003 

(0,004) 

–0,001 

(0,004) 

–0,001 

(0,003) 

–0,002 

(0,003) 

0,004 

(0,004) 

0,001 

(0,004) 

0,001 

(0,004) 

0,004 

(0,004) 
SIZE –0,018** 

(0,008) 

–0,015** 

(0,008) 

–0,008 

(0,008) 

–0,015* 

(0,008) 

–0,007 

(0,008) 

–0,014* 

(0,007) 

–0,007 

(0,007) 

0,009 

(0,008) 

–0,006 

(0,006) 
GDP   –0,008*** 

(0,002) 

 –0,008*** 

(0,002) 

 –0,008*** 

(0,002) 

–0,008*** 

(0,002) 

–0,003** 

(0,001) 
INF 0,002*** 

(0,001) 

        

CRISIS         –0,004 

(0,003) 
Hệ số chặn 0,056 

(0,063) 

0,144** 

(0,062) 

0,136** 

(0,061) 

0,140** 

(0,062) 

0,128** 

(0,061) 

0,132** 

(0,061) 

0,125** 

(0,060) 

0,143** 

(0,058) 

0,087* 

(0,050) Số quan sát 264 264 264 264 264 264 264 264 264 

R2 24,98 27,41 30,94 27,05 30,85 30,32 34,40 33,91 18,75 

Ghi chú: L.: Tiền tố thể hiện biến trễ;  

 *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.  

Giá trị trong dấu ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn. 

Kết quả hồi quy mô hình tuyến tính (mô hình 1) cho thấy độ trễ của tăng trưởng tín dụng (L.LGR) 

có tác động nhỏ làm giảm tỷ lệ nợ xấu với hệ số hồi quy –0,008 ở mức ý nghĩa 10%. Tác động này 

có thể lý giải là do hiệu ứng pha loãng của tỷ lệ nợ xấu khi quy mô tín dụng của ngân hàng tăng lên. 

Kết quả về ảnh hưởng của độ trễ tăng trưởng tín dụng mà bài nghiên cứu chỉ ra cũng tương tự nghiên 

cứu của Võ Thị Quý và Bùi Ngọc Toản (2014) về các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tín dụng ở 26 

NHTM Việt Nam giai đoạn 2009–2012, nhưng lại trái ngược với Klein (2013) khi nghiên cứu về 

trường hợp các quốc gia châu Âu giai đoạn 1998–2011.  

Trong khi đó, tăng trưởng tổng tiền gửi không cho thấy bằng chứng mang ý nghĩa thống kê về tác 

động đến tỷ lệ nợ xấu. Kết quả này tương tự cho tất cả các mô hình ngưỡng còn lại và phù hợp với 

hầu hết các nghiên cứu trước đây về ảnh hưởng của tăng trưởng tổng tiền gửi đến tỷ lệ nợ xấu. 

Tác động của tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài sản đến tỷ lệ nợ xấu là dương và có ý nghĩa thống kê 

ở mức 10% cho hầu hết tất cả các mô hình, bao gồm cả mô hình tuyến tính và mô hình ngưỡng. Tuy 

nhiên, điều này trái với kỳ vọng ban đầu của nhóm tác giả và với kết quả nghiên cứu của một số 

nghiên cứu khác như: Berger và DeYoung (1997), Salas và Saurina (2002), Louzis và cộng sự (2012), 

Klein (2013) khi cho rằng tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản của ngân hàng càng cao (tương đương 

với tỷ lệ đòn bẩy thấp) có thể giúp làm giảm vấn đề đại diện, làm giảm nguy cơ rủi ro đạo đức trong 

hoạt động cho vay, do đó, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản được kỳ vọng có tương quan âm với 

tỷ lệ nợ xấu. 



 
 Đinh Thị Thu Hồng & Nguyễn Trí Minh, JABES năm thứ 29(7), 2018, 21–36  

31 

 

Tương tự như tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài sản, khi tỷ lệ này được thay thế bằng tỷ lệ an toàn vốn 

trong mô hình 5, hệ số hồi quy cũng được kỳ vọng mang dấu âm, bởi tỷ lệ an toàn vốn lớn cũng đồng 

nghĩa với tỷ lệ vốn chủ sở hữu/ tổng tài sản cao. Tuy nhiên, kết quả hồi quy của nghiên cứu này lại 

cho thấy mối tương quan dương và không có ý nghĩa thống kê giữa tỷ lệ an toàn vốn với tỷ lệ nợ xấu 

NHTM. 

Một đại diện khác cho đặc trưng của NHTM là quy mô tổng tài sản. Hầu hết các mô hình hồi quy 

đều cho thấy mối tương quan âm giữa quy mô ngân hàng với tỷ lệ nợ xấu, hàm ý rằng ngân hàng càng 

lớn thì càng nhiều kinh nghiệm và nguồn lực để đánh giá chất lượng các khoản vay một cách chính 

xác hơn các ngân hàng nhỏ, hạn chế các khoản cho vay nhiều rủi ro, hoặc do các ngân hàng lớn thường 

có nhiều cơ hội đa dạng hóa các khoản cho vay, và nhờ vậy làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Tuy nhiên, các hệ 

số hồi quy chỉ mang ý nghĩa thống kê ở mô hình tuyến tính 1, và mô hình 2, 3, 4 khi không có biến 

kiểm soát đại diện cho chu kỳ kinh tế (GDP) – mô hình 2.1, 3.1, 4.1. Kết quả của nghiên cứu này phù 

hợp với các nghiên cứu như: Salas và Saurina (2002), Hu và cộng sự (2004), Wang (2014).  

Về các biến vĩ mô, kết quả hồi quy trong Bảng 5 cho thấy tỷ lệ lạm phát là một đại diện tốt cho 

chu kỳ kinh tế ở mô hình tuyến tính 1 trong khi tăng trưởng GDP lại phù hợp hơn cho các mô hình 

hồi quy ngưỡng còn lại. Lạm phát tăng góp phần làm gia tăng nợ xấu với hệ số hồi quy 0,002 và mức 

ý nghĩa thống kê 1%. Trong khi đó, tăng trưởng GDP góp phần làm giảm tỷ lệ nợ xấu với mức ý 

nghĩa thống kê 1%, thể hiện qua hệ số hồi quy của biến GDP ở các mô hình 2.2, mô hình 3.2, mô hình 

4.2, mô hình 5, và mô hình 6 đều mang dấu âm. Nghiên cứu của Võ Thị Quý và Bùi Ngọc Toản 

(2014), Lê Đạt Chí (2015) trước đây cũng cho thấy tăng trưởng GDP tác động có ý nghĩa đến rủi ro 

tín dụng của các NHTM Việt Nam. Kết quả này cũng tương tự các nghiên cứu của Fofack (2005), 

Jimenez và Saurina (2006), Dash và Kabra (2010), Louzis và cộng sự (2012), Klein (2013), Messai 

và Jouini (2013), Roy (2014). Khi kinh tế tăng trưởng, doanh thu của các chủ thể kinh tế gia tăng, làm 

tăng mức thu nhập, và xác suất kiệt quệ tài chính giảm, cải thiện khả năng trả nợ của người đi vay, 

góp phần làm giảm nợ xấu. Còn trong giai đoạn kinh tế suy thoái, tăng trưởng GDP chậm lại hoặc 

âm, tỷ lệ nợ xấu sẽ gia tăng.   

Biến giả khủng hoảng trong mô hình 6 cho phép quan sát ảnh hưởng của những bất ổn trong nền 

kinh tế (xoay quanh giai đoạn khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007–2010) đến tỷ lệ nợ xấu NHTM. 

Hệ số hồi quy cho thấy nợ xấu NHTM giảm trong giai đoạn khủng hoảng. Mặc dù hệ số hồi quy của 

biến giả khủng khoảng không mang ý nghĩa về mặt thống kê, song mối tương quan âm này dường 

như phù hợp với thực tế hệ thống NHTM Việt Nam khi mà giai đoạn trước năm 2008, tăng trưởng tín 

dụng liên tục ở mức cao, dẫn đến khả năng nợ xấu bị pha loãng, tốc độ tăng tín dụng nhanh hơn nhiều 

lần so với tăng nợ xấu. Đỉnh cao là vào năm 2007, tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống NHTM Việt 

Nam lên tới 53,89%, tỷ lệ nợ xấu giảm chỉ còn 2%. Ngân hàng có tốc độ tăng trưởng tín dụng cao 

nhất trong năm này là Techcombank với mức tăng 135,58%. Sau khi khủng hoảng tài chính Mỹ xảy 

ra, với chính sách thắt chặt tiền tệ trong nước, sự sụt giảm nhanh và mạnh của thị trường chứng khoán, 

thị trường bất động sản, và khó khăn thanh khoản trong nửa đầu năm 2008 đã khiến nhiều NHTM 

Việt Nam phải thận trọng hơn, siết chặt cho vay đối với đầu tư bất động sản, chứng khoán và tín dụng 

tiêu dùng. Tỷ lệ nợ xấu do vậy cũng ở mức thấp trong những năm này. Điều này cũng phù hợp với 

các phát hiện của Calem và Rob (1999), Gonzalez (2005) cho thấy trước khủng hoảng tài chính, các 

ngân hàng có mức độ chấp nhận rủi ro lớn hơn và sẵn sàng cho vay nhiều rủi ro hơn. Tuy nhiên, khi 

khủng hoảng xảy ra, nợ xấu gia tăng nhanh chóng, đã khiến cho các ngân hàng giảm mức chấp nhận 
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rủi ro và hành vi cho vay. Hình 1 minh họa diễn biến tốc độ tăng trưởng tín dụng trong hệ thống 

NHTM Việt Nam giai đoạn 2005–2016, trong mối quan hệ so sánh với tỷ lệ nợ xấu cùng thời kỳ. 

 

 

Hình 1. Tăng trưởng tín dụng trong hệ thống NHTM Việt Nam giai đoạn 2005–2016 

Nguồn: Số liệu tổng hợp từ Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và Vneconomy7 

Mặc dù vậy, biến số quan trọng nhất trong các mô hình hồi quy ngưỡng của bài nghiên cứu là 

tương tác giữa tăng trưởng tín dụng và giá trị ngưỡng của nợ xấu. Các hệ số hồi quy ở dòng 3 của 

Bảng 5 cho thấy, khi tỷ lệ nợ xấu kỳ trước thấp hơn mức ngưỡng, tăng trưởng tín dụng sẽ góp phần 

làm giảm tỷ lệ nợ xấu kỳ này. Song hệ số hồi quy chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình 2 khi không 

có biến kiểm soát GDP (mô hình 2.1) và mô hình 6. Ngược lại, ở dòng 4, tất cả các hệ số hồi quy đều 

mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. Điều này hoàn toàn phù hợp với kỳ vọng của 

bài nghiên cứu, hàm ý rằng khi tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng ở mức cao (trên giá trị ngưỡng), các ngân 

hàng sẽ có xu hướng chấp nhận rủi ro nhiều hơn. Vì vậy, càng tăng cho vay sẽ càng làm tăng thêm 

nợ xấu. Đó chính là khi rủi ro đạo đức có khả năng xuất hiện trong hoạt động tín dụng ngân hàng, và 

là mục tiêu mà bài nghiên cứu muốn kiểm chứng qua mô hình thực nghiệm.  

Khi biến độ trễ của tăng trưởng tín dụng được đưa vào mô hình 3, 4, 5, 6, các hệ số hồi quy được 

trình bày ở dòng 5 và 6 của Bảng 5. Khi tỷ lệ nợ xấu thấp hơn mức ngưỡng, một sự gia tăng cho vay 

ở kỳ trước sẽ góp phần làm giảm tỷ lệ nợ xấu ở kỳ này, thể hiện qua các hệ số hồi quy âm và có ý 

nghĩa thống kê 1% (dòng 5). Mối tương quan này được kỳ vọng sẽ đổi chiều khi tỷ lệ nợ xấu vượt 

trên mức ngưỡng. Song thực tế các hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở dòng 6 (tương ứng với mô 

hình 4, 5 và 6) lại tiếp tục mang dấu âm. Phải chăng mối nghi ngờ về rủi ro đạo đức không còn chính 

xác?  

Để giải tỏa mối băn khoăn này, tác giả đã tiến hành đánh giá tổng thể tác động của tăng trưởng tín 

dụng trong trường hợp nợ xấu cao hơn mức ngưỡng bằng cách kết hợp các hệ số hồi quy ở dòng 4 và 

                                           
7 Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (www.sbv.gov.vn), Vneconomy (www.vneconomy.vn). 
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dòng 6 cho mô hình 4, 5 và 6. Từ đó, có thể thấy tổng hệ số hồi quy của tăng trưởng tín dụng và độ 

trễ của nó khi nợ xấu cao hơn mức ngưỡng vẫn cho giá trị dương8. Như vậy, kết luận của bài nghiên 

cứu về khả năng hiện hữu của rủi ro đạo đức vẫn còn nguyên giá trị. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm tìm hiểu liệu mức nợ xấu ở ngưỡng nào sẽ làm gia tăng rủi 

ro trong hoạt động tín dụng ở hệ thống NHTM Việt Nam, nợ xấu có đi kèm với rủi ro đạo đức hay 

không. Kết quả từ các mô hình thực nghiệm cho thấy khi tỷ lệ nợ xấu ở dưới mức ngưỡng (5,72% 

hoặc 6,07%), tăng trưởng tín dụng sẽ làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Tuy nhiên, khi tỷ lệ nợ xấu vượt quá 

mức ngưỡng, tăng trưởng tín dụng lại kéo theo sự gia tăng tỷ lệ nợ xấu. Các lý thuyết tài chính chuẩn 

tắc và tài chính hành vi cũng đã được nhiều nhà nghiên cứu vận dụng để giải thích cho hành vi của 

các nhà quản trị trong việc gia tăng tín dụng đi kèm với gia tăng nợ xấu ở các NHTM như lý thuyết 

đại diện, lý thuyết về động cơ của nhà quản trị, và lý thuyết triển vọng (như đã phân tích ở phần đầu 

của bài nghiên cứu). Do vậy, kết quả nghiên cứu đã xác nhận sự tồn tại của hiệu ứng ngưỡng, mà qua 

đó làm thay đổi hành vi chấp nhận rủi ro của ngân hàng, đồng thời kết quả nghiên cứu cũng chỉ rõ 

tăng trưởng tín dụng trong điều kiện nợ xấu cao hay thấp (khả năng xuất hiện rủi ro đạo đức) có tác 

động đến việc thay đổi tỷ lệ nợ xấu trong tương lai hay không.  

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm của bài báo cũng chỉ ra rằng tăng trưởng tổng tiền gửi không tác 

động có ý nghĩa thống kê đến tỷ lệ nợ xấu. Tác động của tỷ lệ vốn chủ sở hữu/tổng tài sản đến tỷ lệ 

nợ xấu là dương và có ý nghĩa thống kê trong khi mối quan hệ giữa tỷ lệ an toàn vốn tỉ lệ an toàn vốn 

với tỷ lệ nợ xấu NHTM cũng là dương nhưng không có ý nghĩa thống kê. Quy mô tổng tài sản có tác 

động ngược chiều đến tỷ lệ nợ xấu, hàm ý rằng ngân hàng càng lớn thì càng nhiều kinh nghiệm và 

nguồn lực để đánh giá chất lượng các khoản vay một cách chính xác hơn các ngân hàng nhỏ, hạn chế 

các khoản cho vay nhiều rủi ro, hoặc do các ngân hàng lớn thường có nhiều cơ hội đa dạng hóa các 

khoản cho vay, và nhờ vậy làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Các biến kiểm soát điều kiện kinh tế cho thấy tỷ lệ 

lạm phát tác động làm gia tăng nợ xấu, tăng trưởng kinh tế góp phần làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Trong 

khi đó, ảnh hưởng của khủng hoảng là ngược chiều nhưng không có ý nghĩa về mặt thống kê. 

Như vậy, với mục tiêu nghiên cứu để tìm hiểu liệu mức độ nợ xấu có ảnh hưởng đến hành vi của 

các NHTM Việt Nam hay không, bài báo đóng góp một bằng chứng thực nghiệm quan trọng cho 

những phân tích liên quan đến nợ xấu và rủi ro đạo đức trong hoạt động ngân hàng. Đặc biệt, kết quả 

nghiên cứu sẽ là cơ sở để các nhà điều hành chính sách nhìn nhận lại những vấn đề liên quan đến nợ 

xấu, kiểm soát nợ xấu trong thời gian qua. 

Cụ thể, với kết quả nghiên cứu xác định được giá trị ngưỡng của nợ xấu, mà qua đó hành vi cho 

vay của NHTM có thể làm gia tăng rủi ro tín dụng, bài báo đã cung cấp một chỉ báo hữu ích cho các 

nhà quản lý. Do vậy, các nhà làm chính sách có thể xem xét các mức nợ xấu được ước tính từ mô 

                                           
8 Tổng hệ số hồi quy của LGR I(L.NPL > 𝛾) và L.LGR I(L.NPL > 𝛾) ở dòng 4 và 6 của Bảng 5, tương ứng với mô hình 

4.1, mô hình  4.2, mô hình 5, mô hình 6 lần lượt là: 

(0,053 – 0,039) = 0,014 

(0,052 – 0,045) = 0,007 

(0,056 – 0,046) = 0,010    
(0,051 – 0,041) = 0,010  
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hình hồi quy ngưỡng, để từ đó có sự giám sát, đánh giá hoạt động tín dụng ở những ngân hàng có tỷ 

lệ nợ xấu cao hơn mức ngưỡng, đánh giá mối liên hệ giữa mức nợ xấu cao với các quyết định cho vay 

tiềm ẩn rủi ro và rủi ro đạo đức, từ đó đề ra các chính sách thích hợp nhằm làm giảm tỷ lệ nợ xấu.  

Bên cạnh đó, Chính phủ, Ngân hàng Nhà nước cần tiếp tục tạo điều kiện về một môi trường pháp 

lý ổn định và thuận lợi cho các doanh nghiệp phát triển hoạt động sản xuất kinh doanh, từ đó củng cố 

khả năng hoàn trả các khoản vay, góp phần làm giảm nợ xấu trong hệ thống ngân hàng. Bản thân các 

ngân hàng cần tăng cường kiểm soát vấn đề rủi ro đạo đức của đội ngũ cán bộ tín dụng để đảm bảo 

tuân thủ các quy định về an toàn cho vay, về quản lý rủi ro của mỗi ngân hàng, cũng như tuân thủ các 

chuẩn mực về đạo đức của ngành ngân hàng; đồng thời chú trọng nâng cao chất lượng hoạt động tín 

dụng và hiệu quả quản lý rủi ro, nhằm hạn chế nguy cơ phát sinh nợ xấu 
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