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1. Giới thiệu

Trong bối cảnh Việt Nam đang nỗ lực khôi phục
và bình ổn nền kinh tế, ngày càng nhiều doanh
nghiệp và tổ chức có nhu cầu về vốn, chủ yếu là các
khoản tín dụng từ các ngân hàng thương mại. Một
khảo sát của Phòng Dự báo và Thống kê Tiền tệ
thuộc Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cho thấy tăng
trưởng tín dụng bình quân của ngành ngân hàng
được dự đoán tăng lên mức 16.93% trong năm 2015

từ mức 14.57% vào tháng 12/2014. Mặc dù vậy, dữ
liệu của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt
Nam chỉ ra, trên thực tế, chỉ 33% các doanh nghiệp
tiếp cận được với nguồn tín dụng. Do đó, các nghiên
cứu về việc phân bổ nguồn vốn một cách hiệu quả
trở nên quan trọng và cấp bách. Trong đó, hệ số thu
nhập lãi thuần (NIM) cần được ưu tiên xem xét. 

Hệ số NIM của một ngân hàng được tính bằng
chênh lệch giữa tổng số tiền lãi nhận được từ hoạt
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động cho vay và tổng số tiền lãi phải trả cho các
khoản nợ và các tài khoản tiền gửi, rồi chia cho giá
trị tài sản sinh lãi trung bình của ngân hàng đó
(Dumičić và Ridzak, 2012). Đây cũng là định nghĩa
của NIM được sử dụng phổ biến trong các nghiên
cứu khác (Claeys và Vander Vennet, 2007; Kalluci,
2012; Tarus, Chekol, và Mutwol, 2012). Thông
thường, nếu hệ số NIM của ngành ngân hàng càng
cao thì hệ thống trung gian tài chính càng kém hiệu
quả (Rudra và Ghost, 2004). Hệ số NIM cao đồng
nghĩa với lãi suất tiết kiệm thấp, khiến hạn chế
nguồn tiền gửi, và lãi suất cho vay cao, khiến các
doanh nghiệp khó khăn trong việc tiếp cận với các
nguồn tín dụng (Zuzana và Tigran, 2008). 

Vì vậy, để giúp cho các doanh nghiệp và toàn nền
kinh tế nói chung, NIM của các ngân hàng cần được
kiểm soát ở một mức thấp, nghĩa là dòng vốn sẽ
chảy qua hệ thống trung gian tài chính với chi phí
thấp. Mặt khác, nếu hệ số NIM thấp quá thì sẽ có
ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận của các ngân hàng
(Zuzana và Tigran, 2008). Ở đây tồn tại xung đột lợi
ích giữa người làm chính sách, có mục tiêu là tối đa
hóa lợi ích của xã hội, và hệ thống ngân hàng
thương mại, có mục tiêu là tối đa lợi nhuận. 

Trên thế giới đã có rất nhiều nghiên cứu về hệ số
NIM và các nhân tố ảnh hưởng đến nó trong hơn ba
thập kỷ qua (Demirgüç-Kunt và Huizinga, 1999;
Maudus và Fernández de Guevara, 2004; Zuzana và
Tigram, 2008). Tuy nhiên, cho đến nay vẫn chưa có
một nghiên cứu nào tập trung vào đề tài này, và cả
chính phủ lẫn các ngân hàng đều chưa có cơ sở khoa
học nào để điều chỉnh hệ số NIM. Đó là lý do thôi
thúc tác giả tiến hành nghiên cứu này.

Trong khuôn khổ bài viết, tác giả sẽ nghiên cứu
các nhân tố ảnh hưởng đến hệ số NIM của các ngân
hàng thương mại tại Việt Nam trong giai đoạn 2008-
2012. Các nhân tố này được chia làm ba nhóm:
nhóm đặc trưng cho từng ngân hàng, nhóm đặc
trưng cho ngành ngân hàng, và nhóm chỉ báo kinh
tế vĩ mô. Sau khi xác định được mô hình, ước lượng
các tham số, và quan sát những mối liên quan giữa
những nhân tố này và hệ số NIM, tác giả sẽ trình
bày chiều ảnh hưởng của từng nhân tố lên NIM và
chỉ ra ý nghĩa kinh tế của những phát hiện này.

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 

Trụ cột chính trong lý thuyết đương đại về hệ số
NIM của các ngân hàng thương mại là “mô hình
giao dịch” được Ho và Saunders đề xuất trong
nghiên cứu của họ năm 1981. Mô hình này xem các
nghiệp vụ nhận tiền gửi và cho vay của ngân hàng
thương mại tương tự như các giao dịch mua bán trên
thị trường chứng khoán, trong đó ngân hàng đóng

vai trò trung gian về vốn, tạo nguồn cầu cho người
muốn gửi tiền và tạo nguồn cung cho người muốn
vay vốn. Vì việc kinh doanh này hàm chứa nhiều rủi
ro, ngân hàng thường yêu cầu một phần bù rủi ro
bằng khoảng chênh lệch giữa tiền lãi nhận được khi
cho vay, hay “giá bán”, và tiền lãi phải trả khi nhận
tiền gửi, hay “giá mua”. 

Dựa vào mô hình này, Ho và Saunders (1981) đã
xác định hai nhân tố ảnh hưởng đến hệ số NIM là sự
cạnh tranh trong ngành ngân hàng và rủi ro lãi suất.
Trong những năm sau đó, lần lượt nhiều nhân tố
khác được các nghiên cứu xác định có gây ảnh
hưởng lên NIM. Allen (1988) thêm vào yếu tố rủi ro
tín dụng; Demirgüç-Kunt và Huizinga (1999) bổ
sung đòn bẩy tài chính, vốn chủ sở hữu, thuế; Saun-
ders và Schumacher (2000) nghiên cứu thêm các
quy định, cấu trúc thị trường, phần bù rủi ro, và
Maudos và Fernández de Guevara (2004) đề xuất
thêm chi phí hoạt động. 

Trong khuôn khổ của nghiên cứu này, chúng ta
xem xét các nhân tố sau: 

- Nhóm đặc trưng cho từng ngân hàng gồm có chi
phí hoạt động, rủi ro tín dụng, chất lượng quản lý,
độ tránh rủi ro; 

- Nhóm đặc trưng cho ngành ngân hàng, bao gồm
mức độ tập trung thị trường; 

- Nhóm chỉ báo kinh tế vĩ mô, gồm chỉ số lạm
phát và tăng trưởng kinh tế.

Nghiên cứu lựa chọn mô hình hồi quy mà
Demirgüç-Kunt và Huizinga (1999), Abreu và
Mendes (2002), và Tarus, Chekol, và Mutwol
(2012) sử dụng trong các công trình của họ, dựa trên
phương pháp OLS.

Mô hình có dạng:

Trong đó ∏it là hệ số NIM của ngân hàng i tại thời
điểm năm t, với t = 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, c
là tung độ gốc, Xit được đánh dấu j, l, m lần lượt là
các biến độc lập đại diện các nhân tố đặc trưng ngân
hàng, đặc trưng thị trường và kinh tế vĩ mô, β được
đánh dấu j, l, m lần lượt là hệ số góc của các biến độc
lập tương ứng, vàeit là sai số. Các biến độc lập được
lựa chọn dựa trên mức độ sử dụng phổ biến và mức
ý nghĩa thống kê trong các nghiên cứu trước đây.

2.1. Nhóm đặc trưng cho từng ngân hàng

2.1.1. Chi phí hoạt động

Chi phí hoạt động được định nghĩa là các chi phí



phát sinh từ các hoạt động của ngân hàng. Theo tiêu
chuẩn kế toán Việt Nam, nó bao gồm các loạt phí,
thuế, lương nhân viên, chi phí khấu hao tài sản cố
định, bảo hiểm tiền gửi, và chi phí quản lý chung.
Biến chi phí hoạt động (OpEx) được tính bằng tỉ lệ
giữa chi phí hoạt động và tổng tài sản của ngân hàng
(Tarus, Chekol, và Mutwol, 2012), với mục đích là
loại bỏ ảnh hưởng của quy mô hoạt động khác nhau
giữa các ngân hàng. Các nghiên cứu sử dụng dữ liệu
từ nhiều thị trường khác nhau đã cho thấy một mối
quan hệ ảnh hưởng dương giữa chi phí hoạt động
của một ngân hàng thương mại và hệ số NIM của
nó. Cụ thể, Abreu và Mendes (2003) với nghiên cứu
tại các nước Pháp, Đức, Bồ Đào Nha, Tây Ban Nha
đã đưa ra kết luận này. Gelos (2006) với nghiên cứu
thị trường Nam Mỹ, Carbo và Rodriguez (2007) với
dữ liệu từ bảy nước thành viên Liên minh châu Âu,
Ahmet và Hakan (2010) với nghiên cứu thị trường
Thổ Nhĩ Kỳ, Maria và Agoraki (2010) với nghiên
cứu các ngân hàng Đông Nam Âu cũng đều ủng hộ
kết luận rằng khi chi phí hoạt động của một ngân
hàng tăng, hệ số NIM của nó cũng sẽ tăng lên, và
ngược lại.

Điều này có thể được giải thích rằng để đối phó với
việc chi phí hoạt động tăng lên, ngân hàng sẽ san sẻ
bớt các chi phí này cho các khách hàng của nó thông
qua mức lãi suất cho vay cao hơn và mức lãi suất tiền
gửi thấp hơn (Maudos và Fernández de Guevara,
2004). Điều này làm thu nhập lãi suất tăng lên, và kéo
theo hệ số NIM cũng tăng. Tác giả dự đoán đối với
các ngân hàng Việt Nam, chi phí hoạt động cũng sẽ
có ảnh hưởng cùng chiều đối với hệ số NIM.

2.1.2. Rủi ro tín dụng

Rủi ro tín dụng là xác suất một khoản nợ sẽ
không được hoàn trả, và ngân hàng đối mặt với
nguy cơ thất thoát một phần hay toàn bộ khoản tín
dụng đó. Biến rủi ro tín dụng (CR) được tính bằng
tỉ lệ giữa dự phòng nợ phải thu khó đòi và tổng số
nợ phải thu (Tarus, Chekol, và Mutwol, 2012).
Những nghiên cứu trước đây sử dụng tỉ lệ giữa tổng
các khoản cho vay và tổng tài sản để đại diện cho rủi
ro tín dụng. Dựa trên cách đo lường này, Angbazo
(1997), Demirgüç-Kunt và Huizinga (1999), Abreu
và Mendes (2003), Carbo và Rodriguez (2007) đều
đi đến kết luận rằng mức rủi ro tín dụng một ngân
hàng phải đối mặt càng cao thì hệ số NIM của ngân
hàng đó càng cao. Kể cả khi Taurus, Chekol và Mut-
wol (2012) đo lường rủi ro tín dụng bằng tỉ lệ giữa
khoản dự phòng rủi ro tín dụng và tổng các khoản
vay, họ cũng thu được kết quả tương tự.

Nguyên nhân của mối quan hệ cùng chiều giữa
rủi ro tín dụng và hệ số NIM là khi ngân hàng cấp

các khoản tín dụng cho những khách hàng có tiềm
năng vỡ nợ cao, nó phải đối mặt với rủi ro tín dụng
cao hơn nên đồng thời cũng yêu cầu một phần bù rủi
ro cao hơn, mà ở đây là lãi suất cho vay cao hơn
(Maudos và Fernández de Guevara, 2004). Hệ quả
là hệ số NIM cũng tăng lên. Đây cũng là dự đoán
của tác giả đối với thị trường ngân hàng Việt Nam.

2.1.3. Chất lượng quản lý

Chất lượng quản lý là mức độ hiệu quả của việc
quản lý các hoạt động kinh doanh nhằm tạo ra lợi
nhuận ở mức chi phí thấp nhất có thể. Biến chất
lượng quản lý (MQ) được đo lường bằng tỉ lệ giữa
chi phí hoạt động và tổng doanh thu từ hoạt động
kinh doanh (Kalluci, 2010). Ý nghĩa của biến này là
ngân hàng cần bao nhiêu đồng chi phí cho hoạt động
kinh doanh để tạo ra một đồng doanh thu. Các
nghiên cứu cho thấy khi một ngân hàng thương mại
tăng cường chất lượng quản lý để tạo ra lợi nhuận ở
mức chi phí thấp hơn, hệ số NIM của nó cũng sẽ
tăng theo. Angbazo (1997), Maudos và Fernández
de Guevara (2004), và Kalluci (2010) đều đã chứng
minh chất lượng quản lý có tương quan dương với
hệ số NIM của ngân hàng.

Hiện tượng này được giải thích rằng khi chất
lượng quản lý của một ngân hàng được cải thiện,
ngân hàng sẽ có thể chọn những tài sản tốt hơn với
lợi nhuận cao nhưng rủi ro thấp, có thể cho vay một
cách an toàn hơn, và giảm được các khoản lãi phải
trả (Maudos và Fernández de Guevara, 2004). Điều
này khiến thu nhập lãi thuần tăng lên, và hệ số NIM
cũng tăng theo. Vì vậy, tác giả dự đoán cho các ngân
hàng Việt Nam được nghiên cứu rằng, chất lượng
quản lý tăng sẽ dẫn đến hệ số NIM tăng theo. Cần
thận trọng khi diễn giải kết quả hồi quy, vì chất
lượng quản lý tốt hơn đồng nghĩa với tỉ số đo lường
biến này sẽ thấp hơn. Vì vậy, mối tương quan dương
theo dự đoán giữa MQ và NIM sẽ dẫn đến ước
lượng hệ số mang dấu âm.

2.1.4. Độ tránh rủi ro

Độ tránh rủi ro là mức độ các ngân hàng không
muốn chấp nhận thêm rủi ro cho cùng một mức lợi
nhuận. Biên độ tránh rủi ro (RA) được đo lường
bằng tỉ lệ giữa tổng vốn chủ sở hữu và tổng tài sản
(McShane và Sharpe, 1985). Những nghiên cứu
trước đây cho thấy một mối quan hệ dương giữa độ
tránh rủi ro của một ngân hàng và hệ số NIM của nó.
Quan điểm này đã được ủng hộ bởi McShane và
Sharpe (1985), và gần đây hơn bởi Maudos và Fer-
nández de Guevara (2004). Ngân hàng càng có độ
tránh rủi ro cao thì hệ số NIM càng cao.

Trên cơ sở những yêu cầu về mặt pháp luật giống
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nhau đối với vốn chủ sở hữu tối thiểu của các ngân
hàng thương mại, nếu một ngân hàng muốn tránh rủi
ro, nó sẽ có xu hướng chọn huy động vốn chủ sở hữu
và giảm thành phần vốn vay trong cấu trúc vốn của
mình. Điều này làm giảm tiền lãi phải trả cho các
khoản vay. Đồng thời, vì chi phí huy động vốn chủ sở
hữu cao hơn chi phí đi vay, ngân hàng sẽ tìm cách bắt
khách hàng phải san sẻ chi phí phát sinh thêm từ huy
động vốn bằng cách nâng lãi suất cho vay và tăng
doanh thu lãi lên (Maudos và Fernández de Guevara,
2004). Cả quá trình này sẽ khiến hệ số NIM của ngân
hàng tăng lên. Quan hệ cùng chiều giữa độ tránh rủi
ro và hệ số NIM cũng là điều tác giả dự đoán cho các
ngân hàng thương mại Việt Nam.

2.2. Nhóm chỉ báo kinh tế vĩ mô

2.2.1. Chỉ số lạm phát

Lạm phát là tốc độ tăng trong giá của cùng một rổ
hàng hóa cố định qua thời gian. Biến chỉ số lạm phát
(IF) được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng của chỉ
số giá tiêu dùng qua các năm trong giai đoạn 2008-
2012. Đáng chú ý, chiều ảnh hưởng của lạm phát lên
hệ số NIM của các ngân hàng vẫn chưa được thống
nhất. Demirgüç-Kunt và Huizinga (1999) cho rằng
tỉ lệ lạm phát cao sẽ kéo theo hệ số NIM của các
ngân hàng trong nền kinh tế tăng lên. Claessens và
cộng sự (2001) và Drakos (2002) cũng có quan
điểm tương tự. Trong khi đó, các nghiên cứu của
Abreu và Mendes (2003), Samy (2003), Martinez
và Mody (2004), và Maria và Agoraki (2010) đều
chỉ ra mối quan hệ ngược chiều của tỉ lệ lạm phát và
hệ số NIM.

Trong khuôn khổ nghiên cứu này, tác giả dự đoán
tỉ lệ lạm phát càng cao thì hệ số NIM của các ngân
hàng thương mại Việt Nam càng cao. Điều này được
lí giải rằng, lạm phát tăng khiến lãi suất cho vay
tăng, kéo theo doanh thu lãi tăng và hệ số NIM tăng
(Tarus, Chekol, và Mutwol, 2012). Ngay cả khi hiện
tại ngân hàng không thể dự báo chính xác được xu
hướng dao động của tỉ lệ lạm phát, lãi suất sẽ được
điều chỉnh theo lạm phát trong dài hạn.

2.2.2. Tăng trưởng kinh tế

Tăng trưởng kinh tế là mức tăng trong quy mô
sản xuất hàng hóa, dịch vụ của nền kinh tế trong một
khoảng thời gian nhất định. Biến tăng trưởng kinh tế
(GR) được mô phỏng bằng tăng trưởng tổng sản
phẩm nội địa của Việt Nam trong giai đoạn 2008-
2012. Các nghiên cứu khác nhau đã đưa ra những
nhận định khác nhau về chiều ảnh hưởng của tăng
trưởng kinh tế lên hệ số NIM của các ngân hàng
thương mại trong nền kinh tế đó. Claessens và cộng
sự (2001) cho rằng tăng trưởng kinh tế có quan hệ

dương với NIM. Trong khi đó, Demirgüç-Kunt và
Huizinga (1999) và Carbo và Rodriguez (2007)
khẳng định rằng khi tốc độ tăng trưởng kinh tế tăng
lên, hệ số NIM sẽ giảm xuống. Ngoài ra, Abreu và
Mendes (2003) và Maria và Agoraki (2010) không
xác định được mối quan hệ có ý nghĩa nào giữa
nhân tố này và NIM.

Tác giả dự đoán tăng trưởng kinh tế có ảnh hưởng
ngược chiều lên hệ số NIM của các ngân hàng được
nghiên cứu tại Việt Nam. Nền kinh tế tăng trưởng
dẫn đến những điều kiện thị trường tốt, nhiều hoạt
động kinh tế tích cực, và cải thiện môi trường kinh
doanh. Điều này giúp giảm thiểu nguy cơ các doanh
nghiệp không thể thực hiện nghĩa vụ tài chính của
họ đối với các khoản vay ngân hàng. Khi ngân hàng
nhận thấy có ít rủi ro tín dụng hơn, phần bù rủi ro
đòi hỏi cũng thấp hơn, và lãi suất cho vay cũng sẽ
giảm, và việc này khiến hệ số NIM của ngân hàng
giảm theo (Maria và Agoraki, 2010).

2.3. Nhóm đặc trưng cho thị trường ngân hàng

2.3.1. Độ tập trung thị trường

Độ tập trung thị trường là mức độ một nhóm nhỏ
các công ty chi phối và nắm giữ một lương lớn thị
phần trong cùng một ngành kinh doanh. Biến độ tập
trung thị trường (MC) cho thấy mức độ cạnh tranh
trong thị trường ngân hàng Việt Nam, và được tính
bằng chỉ số 3-firm, là tỉ lệ giữa tổng tài sản của 3
ngân hàng lớn nhất trong thị trường so với tổng tài
sản của cả thị trường trong một năm cụ thể. Tương
tự trường hợp các chỉ báo kinh tế vĩ mô, quan điểm
của các nghiên cứu về mối liên hệ giữa độ tập trung
thị trường ngân hàng và hệ số NIM của các ngân
hàng trong thị trường đó có một sự chia rẽ rõ ràng.
Samy (2003), De Haan và Poghosyan (2012), và
Tarus, Chekol, và Mutwol (2012) cho rằng trong
một thị trường có độ tập trung cao, hệ số NIM của
các ngân hàng trong thị trường càng giảm vì sự
kiểm soát chặt chẽ hơn của chính phủ. Trong khi đó,
Porter (1979). Naceur (2003), và Demirgüç-Kunt và
Huizinga (1999) tìm thấy mối quan hệ cùng chiều
giữa độ tập trung của thị trường và hệ số NIM.
Ngoài ra, trong những nghiên cứu riêng biệt, Carbo
và Rodriguez (2007) và Maria và Agoraki (2010)
không thể xác định được một mối quan hệ có ý
nghĩa nào giữa hai yếu tố này.

Tác giả dự đoán rằng, độ tập trung thị trường cao
sẽ dẫn đến chỉ số NIM cao. Khi quyền lực thị trường
tập trung trong tay của một số ít ngân hàng, những
ngân hàng này sẽ thực thi quyền lực định giá của
mình, đặt ra mức lãi suất tiền gửi thấp hơn và lãi
suất cho vay cao hơn, mà không lo sợ trở nên kém
cạnh tranh hơn so với đối thủ (Tarus, Chekol, và
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Bảng 2. Tương quan giữa các biến độc lập

Mutwol, 2012). Khoảng cách giữa hai loại lãi suất
tăng lên khiến NIM cũng tăng theo.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Phạm vi nghiên cứu của nghiên cứu bao gồm 36
ngân hàng năm 2008, 37 ngân hàng năm 2009 và
2010, 34 ngân hàng năm 2011 và 35 ngân hàng năm
2012. Tất cả tạo thành 175 quan sát trong giai đoạn
2008-2012. Sau khi được thu thập, các dữ liệu thứ
cấp của báo cáo tài chính đã kiểm toán của các ngân
hàng và các công bố thống kê của Tổng cục Thống
kê trong giai đoạn này được tổng hợp theo dạng
bảng (panel), với mỗi quan sát được đặc trưng bằng
năm và tên của ngân hàng được quan sát trong năm
đó. 

Bảng 1 biểu diễn các thống kê mô tả của các biến
lấy từ số liệu quan sát. Nhìn chung, độ biến thiên
của các biến ở mức trung bình, ngoại trừ biến MQ
có một khoảng cách lớn giữa giá trị lớn nhất
(18.336) và giá trị nhỏ nhất (0.0776) và một độ lệch
chuẩn tương đối cao (1.7102). Xem xét kĩ hơn số
liệu cho biến này, tác giả nhận thấy giá trị lớn nhất
là cá biệt (outlier) so với trung bình của các quan sát
còn lại. Nhằm khắc phục điều này, tác giả giới thiệu
một biến mới (LMQ), là logarit tự nhiên của MQ,
với các thống kê mô tả trong bảng 1. Rõ ràng, độ

biến thiên đã được giảm đáng kể.

3.2. Các giả định

Tác giả phân tích ảnh hưởng của 7 biến độc lập
lên NIM (MQ được thay bằng LMQ) bằng cách
thiết lập một mô hình hồi quy tuyến tính. Việc sử
dụng phương pháp OLS đòi hỏi 5 giả định Guass
Markov được thỏa mãn: tham số tuyến tính, lấy mẫu
ngẫu nhiên, không có tương quan tuyệt đối giữa các
biến độc lập, trung bình điều kiện của sai số bằng 0,
và phương sai bất biến. Hai giả định đầu rõ ràng đã
được thỏa mãn theo các phân tích và mô hình ở trên,
trong khi giả định thứ 3 được kiểm chứng trong
bảng tương quan bên dưới, và hai giả định còn lại
được kiểm chứng bằng phân tích sai số.

Bảng 2 cho thấy mức tương quan cao nhất là giữa
chỉ số lạm phát và tăng trưởng kinh tế (0.5915).
Mức này vẫn chưa phải là tương quan tuyệt đối, và
vì vậy, giả định 3 được thỏa mãn.

Tác giả chạy mô hình hồi quy của NIM trên 7
biến độc lập ở trên và thu được sai số để phân tích
trên hai khía cạnh: (1) kiểm tra thống kê t xem trung
bình sai số có bằng 0 ở mức có ý nghĩa thống kê hay
không và (2) kiểm tra xem hiệp phương sai của tất
cả biến độc lập và sai số có bằng 0 hay không. Kết
quả kiểm tra cho thấy, trung bình của sai số không
khác 0 ở mức ý nghĩa thống kê 1% và cả 7 biến độc

Bảng 1. Thống kê mô tả của các biến
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lập đều không có tương quan gì với các sai số. Điều
này khẳng định tính đúng đắn của giả định 4.

Cuối cùng, tác giả sử dụng kiểm định Breusch-
Pagan để kiểm tra phương sai bất biến. Kết quả, ở mức
ý nghĩa thống kê 10%, giả định 5 được khẳng định.

Tóm lại, cả 5 giả định Gauss-Markov đều được
thỏa mãn, và phương pháp OLS trong trường hợp
này sẽ cho kết quả ước lượng tuyến tính không
chệch tốt nhất. Kết quả hồi quy ở phần bên dưới, vì
thế, là đáng tin cậy.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả nghiên cứu

Bảng 3 thể hiện kết quả chạy mô hình hồi quy
tuyến tính với biến phụ thuộc là hệ số NIM của các
ngân hàng thương mại Việt Nam và nhiều kết hợp
biến độc lập khác nhau để từ đó đưa ra được một cái
nhìn tổng quát và khách quan về tác động của từng
nhân tố lên hệ số NIM. Tác giả bắt đầu với mô hình
có đầy đủ 7 biến độc lập, và sau đó sẽ dần loại bỏ
các biến không có tác động ở mức có ý nghĩa cho tới
khi đạt được một mô hình tối ưu, khi mà tất cả ước
lượng tham số đều có ý nghĩa thống kê ở mức tối
thiểu 10%.

Mô hình 1 là mô hình đầy đủ 7 biến độc lập, cho
kết quả các ước lượng có ý nghĩa ở mức 10% cho tất
cả các nhân tố ngoại trừ rủi ro tín dụng (CR) và tăng
trưởng kinh tế (GR). Vì thống kê t của ước lượng
tham số của CR thấp hơn GR, tác giả loại bỏ biến
rủi ro tín dụng và có được mô hình 2 với 6 biến độc
lập còn lại. Mô hình này cho kết quả tương tự mô
hình 1, và mặc dù thống kê t của ước lượng tham số
của GR có cải thiện hơn, nó vẫn chưa đạt mức ý
nghĩa 10%. Vì thế, tác giả tiếp tục loại bỏ biến này
và có được mô hình 3. Vì tất cả các ước lượng trong
mô hình 3 đều có ý nghĩa ở mức 10%, tác giả kết
luận đây là mô hình tối ưu cho mục đích của nghiên
cứu này. NIM của các ngân hàng Việt Nam chịu tác
động của 5 nhân tố: chi phí hoạt động, chất lượng
quản lý, độ tránh rủi ro, chỉ số lạm phát, và độ tập
trung thị trường.

Đáng chú ý, mặc dù có tương quan giữa các biến
độc lập, dựa trên kết quả kiểm định sử dụng chỉ số
VIF (variance inflation factor), không tồn tại đa
cộng tuyến giữa chúng (mức VIF dưới 5 được coi là
không xảy ra đa cộng tuyến). Các ước lượng, vì vậy,
là đáng tin cậy. 

Bảng 3. Kết quả hồi quy
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4.2. Thảo luận

Như thể hiện ở Bảng 1, tất cả các mô hình với các
kết hợp biến khác nhau đều cho thấy chi phí hoạt
động có ước lượng tham số dương ở mức ý nghĩa
1%. Điều này là bằng chứng thuyết phục cho sự ảnh
hưởng cùng chiều của chi phí hoạt động của một
ngân hàng thương mại Việt Nam lên hệ số NIM của
nó. Kết luận này phù hợp với dự đoán của chúng ta
và kết quả của các nghiên cứu trước đây tại các thị
trường khác trên thế giới. Khi chi phí hoạt động của
ngân hàng trở nên lớn hơn, ngân hàng sẽ tìm cách
tăng thu nhập lãi thuần để bù vào phần chi phí phát
sinh này (Maudos và Fernández de Guevara, 2004). 

Trong tất cả các mô hình hồi quy được chạy, biến
chất lượng quản lý đều cho kết quả ước lượng tham
số âm có ý nghĩa ở mức 1%. Lưu ý, vì biến này
được đo lường bởi tỉ lệ giữa chi phí hoạt động và lợi
nhuận gộp từ hoạt động của ngân hàng, tỉ lệ này
càng lớn thì ngân hàng có chất lượng hoạt động
càng thấp. Từ kết quả này, chúng ta có thể dễ dàng
rút ra kết luận, đối với các số liệu từ thị trường Việt
Nam, khi chất lượng quản lý của một ngân hàng
được cải thiện, hệ số NIM của nó sẽ càng tăng lên.
Đây cũng là kết luận được các nghiên cứu trước của
Angbazo (1997), Maudos và Fernández de Guevara
(2004), và Kalluci (2010) đồng tình. Dự đoán về
chiều ảnh hưởng của biến này đối với NIM là chính
xác. Khi chất lượng quản lý tăng, ngân hàng có thể
chọn được những tài sản tốt hơn để nắm giữ, giúp
tăng thu nhập lãi và hệ số NIM (Maudos và Fernán-
dez de Guevara, 2004).

Các kết quả ước lượng tham số của biên độ tránh
rủi ro có giá trị dương ở cả ba mô hình đã được chạy
và đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Rõ ràng, độ
tránh rủi ro có ảnh hưởng cùng chiều với hệ số NIM
của các ngân hàng thương mại Việt Nam. Ngân
hàng càng muốn tránh rủi ro thì càng sử dụng nhiều
vốn chủ sở hữu hơn vốn vay trong cấu trúc vốn của
mình. Vì việc này đòi hỏi nhiều chi phí hơn so với
vốn vay, ngân hàng tìm cách bù đắp chi phí phát
sinh bằng cách nâng thu nhập lãi lên, khiến hệ số
NIM tăng lên (Maudos và Fernández de Guevara,
2004). Kết luận tương đồng với quan điểm của các
nghiên cứu trước đây, và phù hợp với dự đoán ban
đầu của tác giả.

Kết quả hồi quy chỉ ra rằng, ước lượng tham số
của biến lạm phát có giá trị dương và có ý nghĩa
thống kê ở mức 5% trong mô hình 1 và 2 và 10%
trong mô hình 3. Nhìn chung, chúng ta có thể chấp
nhận kết luận rằng, lạm phát có ảnh hưởng cùng
chiều lên hệ số NIM của ngân hàng Việt Nam. Điều
này giống với những nghiên cứu ở những nền kinh

tế khác được thực hiện bởi Demirgüç-Kunt và
Huizinga (1999), Brock và Suarez (2000),
Claessens và cộng sự (2001), và Drakos (2002). Khi
tỉ lệ lạm phát tăng, chi phí của việc đi vay giảm nên
các ngân hàng sẽ phản ứng bằng cách điều chỉnh lãi
suất cho vay cao hơn, khiến tăng thu nhập lãi và hệ
số NIM (Tarus, Chekol, và Mutwol, 2012). 

Biến độ tập trung thị trường, thể hiện qua chỉ số
3-firm của ngành ngân hàng Việt Nam, có các ước
lượng tham số âm và có ý nghĩa ở mức  5% trong tất
cả các mô hình. Điều này cho thấy ảnh hưởng ngược
chiều của độ tập trung thị trường ngân hàng lên hệ
số NIM của các ngân hàng tại thị trường Việt Nam.
Kết quả tương thích với kết quả nghiên cứu của
Tarus, Chekol, và Mutwol (2012). Thị trường càng
tập trung cao độ thì chính phủ càng dễ dàng quản lý
hoạt động của các ngân hàng trong thị trường
(Samy, 2003). Do chủ trương của chính phủ là giảm
chi phí phải trả cho trung gian tài chính trong nền
kinh tế, nhằm khiến hệ thống tài chính hoạt động
hiệu quả hơn, hệ số NIM khi bị quản lý sẽ có xu
hướng giảm.

5. Kết luận và gợi ý chính sách

Trong khuôn khổ nghiên cứu này, chúng ta đã xác
định các nhân tố ảnh hưởng đến hệ số thu nhập lãi
thuần của các ngân hàng thương mại tại thị trường
Việt Nam. Kết quả nghiên cứu đã cho thấy, chi phí
hoạt động, chất lượng quản lý, độ tránh rủi ro, và chỉ
số lạm phát có tác động cùng chiều lên hệ số NIM
của các ngân hàng. Trong khi đó, nghiên cứu thể
hiện rằng, độ tập trung thị trường có ảnh hưởng
ngược chiều lên hệ số NIM của các ngân hàng trong
thị trường đó. Trái với dự đoán, rủi ro tín dụng và
tăng trưởng kinh tế không có mối quan hệ giải thích
nào ở mức có ý nghĩa đối với NIM của các ngân
hàng thương mại Việt Nam.

Như đã trình bày ở trên, động thái của các ngân
hàng là tăng NIM nhằm tối đa lợi nhuận, trong khi
chính phủ, giả định rằng luôn ưu tiên lợi ích của xã
hội, sẽ muốn duy trì NIM ở mức thấp nhằm giảm
thiểu chi phí luân chuyển vốn trong hệ thống trung
gian tài chính, khiến hệ thống này mang lại nhiều lợi
ích kinh tế chung hơn. Dựa vào kết quả nghiên cứu,
tác giả đề xuất một số chính sách nhằm quản lý NIM
từ cả hai góc độ trên.

Đầu tiên, chi phí hoạt động cần được xem xét, vì
nó là tử số trong đo lường của cả hai biến quan trọng
là OpEx và MQ. Mặc dù OpEx có ảnh hưởng dương
lên NIM, việc tăng chi phí chỉ để tăng NIM không
đem lại lợi ích gì cho ngân hàng. Vì vậy, gợi ý chính
sách ở đây dành cho chính phủ. Việc thắt chặt các
quy định trong quản lý và quy tắc kế toán cần được
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thiết lập để ngăn chặn các ngân hàng tự do tăng
NIM, dùng chi phí của xã hội để bù cho chi phí kinh
doanh của riêng họ. Ngoài ra, các điều kiện hướng
tới thị trường tự do, ví dụ như giảm thiểu đặc quyền
đặc lợi của các ngân hàng quốc doanh để thúc đẩy
cạnh tranh công bằng, sẽ buộc các ngân hàng hiện
đang hoạt động với hiệu suất thấp tìm cách cải thiện
chất lượng, giảm thiểu chi phí hoạt động để cạnh
tranh hiệu quả, nhờ đó giảm NIM và đem lại lợi ích
cho khách hàng. Từ góc độ ngân hàng, vì chất lượng
quản lý tốt (MQ) sẽ mang lại các lựa chọn đầu tư tốt
và tăng NIM, ngân hàng nên tìm cách cải thiện chất
lượng quản lý bằng cách dành nhiều quan tâm cho
hội đồng quản trị, tập trung vào việc tăng hiệu quả
hoạt động và cắt giảm chi phí.

Gợi ý chính sách tiếp theo xoay quanh chỉ số lạm
phát. Như đã thấy, vì lạm phát có ảnh hưởng dương
lên NIM của hệ thống ngân hàng Việt Nam, chính
phủ cần kiềm chế lạm phát để giữ NIM ở mức thấp.
Đây cũng là một mục tiêu chính của chính phủ, bên
cạnh ổn định kinh tế vĩ mô, trong việc khôi phục nền
kinh tế từ năm 2012 đến nay. Các nỗ lực đã đạt được
những thành công nhất định, như việc lạm phát
giảm trung bình giảm từ 13% trong giai đoạn 2008-
2012 xuống mức 4.09% cuối năm 2014, dựa theo dữ
liệu của Tổng cục Thống kê. Để tiếp tục kiềm chế
lạm phát, những người làm chính sách kinh tế có thể
xem xét việc bổ nhiệm một Thống đốc Ngân hàng
Nhà nước có quan điểm bảo thủ (Rogoff, 1985)
hoặc tăng mức độ độc lập của Ngân hàng Nhà nước
khỏi chính phủ (Grilli và cộng sự, 1991).

Cuối cùng, độ tập trung thị trường cũng cần được

xem xét, vì nó có ảnh hưởng âm lên NIM của các
ngân hàng Việt Nam. Trong một loạt các động thái
của Ngân hàng Nhà nước nhằm tái cơ cấu hệ thống
tài chính, hoạt động sát nhập giữa các ngân hàng lớn
và các ngân hàng hoạt động không hiệu quả đang
dành được nhiều sự quan tâm và ưu tiên trong thời
gian gần đây. Chỉ trong vòng năm tháng đầu năm
2015, dựa theo thông báo của Ngân hàng Nhà nước,
ba bản hợp đồng sát nhập đã được chấp thuận, và sẽ
có nhiều hơn nữa trong những tháng tới. Nhờ mức
độ tập trung cao, chính phủ sẽ dễ dàng quản lý và áp
đặt các quy định nhằm khống chế NIM. Tuy nhiên,
mấu chốt nằm ở chỗ quy định phải phân biệt rõ ràng
việc chính phủ có thể can thiệp sâu đến mức nào để
vẫn đảm bảo thị trường hoạt động một cách tự do.

Nghiên cứu này vấp phải hai hạn chế cần được
khắc phục trong các nghiên cứu trong tương lai. Thứ
nhất, dữ liệu thứ cấp sử dụng trong nghiên cứu cần
được sử dụng thận trọng vì những nguyên nhân
khách quan như sự thiếu đồng bộ trong thời điểm
các ngân hàng công bố báo cáo tài chính, cũng như
việc sáp nhập khiến số lượng ngân hàng thay đổi
qua các năm. Thứ hai, giai đoạn quan sát 2008-2012
chứng kiến lạm phát rất cao và bất ổn kinh tế của
Việt Nam. Trong các nghiên cứu sau này, một biến
giả nên được giới thiệu để kiểm soát sự bất thường
do khủng hoảng này, và giai đoạn quan sát nên được
mở rộng để có kết quả khách quan hơn. Tác giả hi
vọng đã làm rõ các tác nhân ảnh hưởng lên NIM của
các ngân hàng Việt Nam, lấp đầy khoảng cách trong
nghiên cứu về chủ đề này giữa Việt Nam và thế giới,
và tạo ra một nguồn tham khảo cần thiết cho các
nghiên cứu sau này.r
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