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1. Đặt vấn đề

Đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp nói chung và
trong các ngân hàng thương mại (NHTM) nói riêng
được hiểu là việc kết hợp giữa nợ phải trả và vốn
chủ sở hữu trong chính sách tài chính của doanh

nghiệp. Về mặt lý thuyết đòn bảy tài chính sẽ rất lớn

trong các doanh nghiệp có tỷ trọng nợ phải trả cao

hơn tỷ trọng của vốn chủ sở hữu. Ngược lại, đòn bảy

tài chính sẽ thấp khi tỷ trọng nợ phải trả nhỏ hơn tỷ

trọng của vốn chủ sở hữu. Nghiên cứu về sử dụng
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Tóm tắt:

Việc nghiên cứu tác động của các yếu tố vi mô đến đòn bẩy tài chính tại các ngân hàng thương
mại (NHTM) Việt Nam giúp các nhà quản trị ngân hàng đưa ra những chính sách phát triển
phù hợp, đặc biệt trong giai đoạn toàn bộ hệ thống ngân hàng đang được tái cấu trúc. Bài viết
ứng dụng phương pháp phân tích định lượng để đánh giá tác động của các yếu tố nội tại đến
đòn bẩy tài chính tại các NHTM. Đồng thời, bài viết nêu ra thực trạng của việc tính toán và
sử dụng hệ số đòn bẩy tài chính tại các NHTM. Từ đó, bài viết đưa ra một số khuyến nghị
trong việc ứng dụng kết quả phân tích định lượng để điều chính các yếu tố nội tại nhằm đem
đến hiệu quả cao của việc sử dụng đòn bẩy tài chính tại các NHTM Việt Nam.

Từ khóa: Đòn bẩy tài chính ngân hàng thương mại, yếu tố vi mô ngân hàng thương mại.

Evaluating the impact of microelements to the financial leverage at commercial banks in
Vietnam

Abstract:

The study of the impact of microelements on the financial leverageat commercial banks (CBs)
in Vietnam would help bank managers make suitable policy decisions, especially in the period
of restructuring of the banking system. This research applied quantitative analytical methods
to evaluate the impact of these elements on financial leverage, then to analyse the situation of
the calculation and use of financial leverage ratio at CBs. Based on the findings, the author
gave some recommendations regarding the application of quantitative analysis to the
microelements to create high efficiency of the use of financial leverage in the CBs in Vietnam.

Key words: the financial leverage at commercial banks, microelements, financial leverage of
commercial banks.
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đòn bẩy tài chính và các yếu tố tác động đến đòn
bẩy tài chính là cần thiết bởi kết quả nghiên cứu sẽ
cung cấp cho các nhà quản trị và nhà phân tích một
công cụ quan trọng trong hoạch định chính sách tài
chính của doanh nghiệp. 

Theo các công trình nghiên cứu về đề tài này, đòn
bẩy tài chính thường gắn với một doanh nghiệp hoạt
động sản xuất kinh doanh thông thường mà chưa có
nhiều nghiên cứu chuyên sâu về các yếu tố tác động
lên đòn bẩy tài chính trong hoạt động của các
NHTM, đặc biệt là các yếu tố vi mô. NHTM là một
doanh nghiệp đặc biệt hoạt động trong lĩnh vực kinh
doanh tiền tệ với đặc trưng là vốn chủ sở hữu chỉ
chiếm một tỷ trọng nhỏ trong cơ cấu nguồn vốn và
hoạt động của ngân hàng chứa đựng nhiều rủi ro
tiềm ẩn, vì vậy vấn đề đòn bẩy tài chính của NHTM
được đặc biệt quan tâm. Những quy định đầu tiên
đối với đòn bẩy tài chính của NHTM được áp dụng
tại Basel I với hệ số an toàn vốn (CAR) và được
phát triển thêm trong các quy định của Basel II,
Basel III về lượng vốn chủ sở hữu tối thiểu, hệ số an
toàn vốn tối thiểu mà các tổ chức tín dụng phải có
nhằm đáp ứng nhu cầu kinh doanh. Cụ thể, lượng
vốn chủ sở hữu tối thiểu mà các tổ chức tín dụng
phải có nhằm đáp ứng nhu cầu của Basel II là: 

Vốn yêu cầu = 0,08 x Tổng tài sản theo cấp độ
rủi ro + Vốn phòng ngừa rủi ro thương mại + Vốn

phòng ngừa rủi ro vận hành

Còn tại Basel III xác định rõ hơn mức quy định
về tỷ lệ đòn bẩy tài chính khi cho rằng hệ số an toàn
vốn chưa đủ để đánh giá độ ổn định của ngân hàng.
Cụ thể tỷ lệ này được tính dựa trên tổng tài sản
không theo trọng số rủi ro và được yêu cầu phải lớn
hơn 3%. Trong đó: 

Tỷ lệ đòn bẩy tài chính = Vốn cấp 1 ⁄ Tổng tài sản

Tại Việt Nam hiện nay, hệ thống các NHTM đã
bắt đầu bước vào giai đoạn 2 của Ðề án cơ cấu lại
hệ thống tổ chức tín dụng (TCTD) giai đoạn 2011 -
2015, theo Quyết định 254/QÐ-TTg với mục tiêu áp
dụng các chuẩn mực và thông lệ quốc tế về an toàn
hoạt động ngân hàng theo Basel II trước năm 2018
và thực hiện Basel III vào năm 2020. Tuy vậy, hiện
nay các nghiên cứu về đòn bẩy tài chính trong hoạt
động của các NHTM mới chỉ dừng lại ở việc phân
tích, đánh giá cơ cấu vốn, chính sách sử dụng vốn
mà chưa có nghiên cứu định lượng về các yếu tố vi
mô tác động đến đòn bẩy tài chính. Từ việc khám
phá ra khoảng trống trong các nghiên cứu, bài viết
sẽ vận dụng phương pháp phân tích định lượng đánh
giá tác động của các yếu tố vi mô đến đòn bẩy tài

chính của các NHTM. Từ đó, bài viết đưa ra một số
khuyến nghị chính sách trong thời gian tới đối với
công tác quản lý, sử dụng đòn bẩy tài chính tại các
NHTM.

2. Cơ sở lý luận

Trong các doanh nghiệp, hệ số đòn bẩy tài chính
được xác định bằng tỷ lệ Nợ phải trả/Tổng tài sản.
Những yếu tố tác động đến hệ số này tại các doanh
nghiệp nói chung hay các NHTM nói riêng được
nghiên cứu trong khá nhiều công trình. Các nghiên
cứu thực nghiệm của Octavia & Brown (2008),
Gropp & Heidder (2009) đều có chung nhận định
rằng các yếu tố tác động đến đòn bẩy tài chính của
NHTM bao gồm: (1) lợi nhuận, (2) tài sản thế chấp,
(3) quy mô ngân hàng, (4) tốc độ tăng trưởng ngân
hàng và (5) tổng sản phẩm quốc nội. 

Cụ thể như sau: Lợi nhuận là kết quả cuối cùng
của quá trình kinh doanh, do đó, đây là phần lợi ích
được phân phối cho các chủ nợ và chủ sở hữu của
Ngân hàng. Vì vậy, việc lựa chọn tỷ lệ đòn bẩy tài
chính bao nhiêu luôn được cân nhắc đến phần lợi
ích mà các bên nhận được. Theo các nghiên cứu
thực nghiệm về các yếu tố tác động đến cấu trúc vốn
trong doanh nghiệp phi tài chính thì lợi nhuận tác
động ngược chiều lên đòn bẩy tài chính. Có nghĩa là
khi doanh nghiệp có lợi nhuận càng nhiều thì càng
ít đi vay nợ.

Đồng thời, các bài viết phân tích về trật tự phân
hạng được xây dựng nền móng đầu tiên bởi Myers
& Majluf (1984), dựa trên nền tảng từ những nghiên
cứu của Donaldson (1961), đã đưa ra những bằng
chứng cho thấy các doanh nghiệp ưu tiên sử dụng
nguồn tài trợ nội bộ và chỉ cân nhắc đến nguồn tài
trợ bên ngoài (nợ và phát hành cổ phần mới) trong
những trường hợp mà nhu cầu vốn gia tăng bất
thường. Vận dụng nhận định này có thể thấy rằng,
các chủ thể trong nền kinh tế thường quyết định tài
trợ phần lớn cho hoạt động của mình bằng nợ vay.
Khi các NHTM quyết định cho vay, yếu tố tài sản
thế chấp là rất quan trọng, giúp các NHTM đánh giá
khả năng tài chính của khách hàng, qua đó tài sản
thế chấp có ảnh hưởng đến cơ cấu nguồn vốn của
NHTM và đòn bẩy tài chính. Lý thuyết về bất cân
xứng thông tin (Asymmetric information) được các
nhà khoa học Akerlof, Spence & Stiglitz (2001)
phát triển và cho rằng những người vay vốn không
có thông tin xác thực, đầy đủ và kịp thời nên rủi ro
thường xảy ra đối với ngân hàng. Điều này hàm ý
ràng việc người vay vốn có nhiều tài sản thế chấp sẽ
tăng tính minh bạch thông tin, giảm tính bất cân
xứng thông tin giữa người vay vốn và bản thân các
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NHTM, qua đó ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của
ngân hàng và đòn bẩy tài chính.

Mô hình hồi quy tác động cố định (Fixed effect
model) là một dạng mở rộng của mô hình hồi quy
tuyến tính cổ điển. Ý tưởng của mô hình như sau:

Yit = β1Xit1 + β2Xit2 + vi + εit (1)

Sai số của mô hình hồi quy tuyến tính cổ điển
được tách làm hai thành phần. Thành phần νi đại
diện cho các yếu tố không quan sát được khác nhau
giữa các đối tượng nhưng không thay đổi theo thời
gian. Thành phần εit đại diện cho những yếu tố
không quan sát được khác nhau giữa các đối tượng
và thay đổi theo thời gian.

Nghiên cứu của Gropp & Heidder (2009) về các
yếu tố quyết định cơ cấu vốn ngân hàng tại Mỹ và
15 nước thuộc Cộng đồng chung châu Âu (EU)
trong giai đoạn 1991 - 2004 đưa ra mô hình kiểm
địnhcác yếu tố tác động lên đòn bẩy tài chính tại các
ngân hàng, được phát triển từ ý tưởng của mô hình
(1) như sau:

LEVi,t = β0 + β1MTBi,t-1 + β2PROFi,t-1 +
β3Ln(SIZE)i,t-1 + β4COLLi,t-1 + β5DIVi,t-1 + vi + εit (2)

Các biến giải thích trong mô hình bao gồm giá trị
thị trường trên giá trị sổ sách của tài sản (Market to
book ratio), quy mô ngân hàng (Size), lợi nhuận
(Profitability) và cổ tức trả cho nhà đầu tư (Dummy
for dividend payers). Nghiên cứu đã chỉ ra rằng các
biến lợi nhuận, quy mô ngân hàng và tài sản thế
chấp có tác động mạnh đến đòn bẩy tài chính của
các NHTM.

Nghiên cứu của Octavia & Brown (2008) về các
yếu tố quyết định cơ cấu vốn ngân hàng tại các nước
đang phát triển, khi kiểm định mô hình với 120 ngân
hàng của 10 nền kinh tế đang phát triển trong giai
đoạn 1996 - 2005, kết quả chỉ ra rằng có 4 yếu tố cơ
bản tác động đến cơ cấu vốn của các NHTM, qua đó
có ảnh hưởng đến đòn bầy tài chính đó là: lợi nhuận
(Profitability), quy mô ngân hàng (Size), giá trị tài
sản thế chấp (Collateral value) và tăng trưởng của
các NHTM (Grow).

3. Sử dụng phương pháp phân tích định lượng
đánh giá tác động của các yếu tố vi mô đến đòn bẩy
tài chính tại các ngân hàng thương mại Việt Nam

3.1. Xây dựng mô hình thực nghiệm

Bài nghiên cứu sử dụng mô hình tác động cố
định. Đây là mô hình phù hợp để nghiên cứu mối
quan hệ kinh tế, một biến phụ thuộc với các biến
giải thích quan sát được và một hoặc nhiều biến
không quan sát được. 

Từ những phân tích trên, với thực tế tại Việt Nam,
có thể thiết lập mô hình đánh giá tác động của các
yếu tố vi mô đến đòn bẩy tài chính của ngân hàng
như sau:

LEVi,t = β0 + β1PROFi,t-1 + β2SIZEi,t-1 + β3 -
COLLi,t-1 + β4GROWi,t-1 + ui

Trong đó các biến được giải thích:

- Đòn bẩy tài chính LEV = 1 – (VCSH / Tổng tài sản)

- Lợi nhuận: PROF =  LNST / Tổng tài sản

- Quy mô: SIZE = Log (Tổng tài sản)

- Tỷ lệ tài sản thế chấp: COLL = Tổng tài sản thế
chấp/Tổng tài sản

Trong đó:

Tổng tài sản thế chấp = Tiền mặt, vàng bạc, đá
quý + Tiền gửi tại ngân hàng nhà nước + Chứng
khoán kinh doanh + Các công cụ tài chính phái sinh
và các tài sản tài chính khác + Chứng khoán đầu tư
+ Góp vốn, đầu tư dài hạn + Tài sản cố định hữu
hình

- Tăng trưởng tổng tài sản: 

Tổng TS(t) - Tổng TS(t-1)

GROW = 

Tổng TS(t-1)

Để đánh giá tác động của các yếu tố vi mô lên tỷ
lệ đòn bẩy tài chính của các NHTM Việt Nam,
nhóm nghiên cứu sử dụng dữ liệu được tổng hợp
dựa trên báo cáo tài chính của các NHTM. Các
NHTM được lựa chọn trong nghiên cứu có điều
kiện là:

- Loại hình ngân hàng: NHTM nhà nước, NHTM
cổ phần, NHTM liên doanh và NHTM nước ngoài;

- Vốn điều lệ: 3.000 tỷ đồng (Theo Nghị định số
141/2006/NĐ-CP của Thủ tướng Chính phủ, đến hết
năm 2010, yêu cầu vốn điều lệ của các NHTM tối
thiểu là 3.000 tỷ đồng);

- Thời gian hoạt động: NHTM có thời gian hoạt
động trên 10 năm (kể cả thời gian đổi tên ngân hàng).

Từ những điều kiện trên, nhóm nghiên cứu tổng
hợp dữ liệu của 25 NHTM thỏa mãn trong tổng số
34 ngân hàng trong nước với tổng số vốn điều lệ
chiếm 76,86% tổng số vốn điều lệ của các NHTM
Việt Nam. 

3.2. Kết quả mô hình và nhận định

Kết quả nghiên cứu thu được như bảng giá trị ước
lượng.

Dựa vào độ lớn và dấu của beta trong bảng giá trị
ước lượng, phương trình toán học biểu diễn sự phụ
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thuộc của Lev được biểu diễn như sau:

LEV= 0,0005822 – 1,59312PROFi,t-1 +0,073Ln(SIZE)i,t-1
– 0,0993COLLi,t-1 – 0,000657GROWi,t

Ý nghĩa của mô hình này: khi cố định các biến số
còn lại, nếu một biến nào đó thay đổi 1%, với mức
ý nghĩa 5%, đòn bẩy tài chính sẽ thay đổi trung bình
tương ứng bằng:

- Lợi nhuận tăng/giảm 1%, đòn bẩy tài chính
giảm/tăng 1,59312%;

- Quy mô ngân hàng tăng/giảm 1%, đòn bẩy tài
chính tăng/giảm 0,073%;

- Tài sản thế chấp tăng/giảm 1 đơn vị, đòn bẩy tài
chính giảm/tăng 0,0993%;

- Tăng trưởng tổng tài sản tăng/giảm 1%, đòn bẩy
tài chính giảm/tăng 0,000657%;

Phương pháp được áp dụng để ước lượng tham số
là phương pháp “Các giá trị kiểm định”. Kết hợp
kiểm định T - test để kiểm định giả thuyết của mô
hình (với khoảng tin cậy 95%).

Cặp giả thuyết kiểm định sự phù hợp của mô hình
hồi quy như sau:

H0: R
2 = 0 (Mô hình không phù hợp)

H1: R
2 ≠ 0 (Mô hình phù hợp)

Với độ tin cậy 95%, thực hiện kiểm định Ramsey
RESET Test đối với mô hình 1 ta thu được kết quả
như sau:

Kết quả mô hình và nhận xét:

Thứ nhất, R2 = 0,6174 chứng tỏ các biến lợi
nhuận, quy mô, tài sản thế chấp, tăng trưởng tổng tài
sản giải thích được 61,74% sự biến động của biến
phụ thuộc (đòn bẩy tài chính).

Mặt khác, giá trị quan sát của 
R2/(k-1)    (0,6174)/(6-1)

F =               =                     = 6,13 < giá trị F(5,24)

(1-R2/(n-k)  (1-0,6174)/(25-6)

như vậy bác bỏ giả thuyết H0, tức mô hình có ý
nghĩa thống kê và phù hợp với thực tế. 

Thứ hai, kiểm định từng biến độc lập có tác động
đến biến phụ thuộc hay không, ta dùng cặp giả thuyết
sau kiểm định ý nghĩa thống kê của các hệ số góc:

H0 : βj = 0                H1 : βj ≠ 0

Theo kết quả của mô hình, đòn bẩy tài chính của
ngân hàng chịu tác động của 3 biến độc lập là: lợi
nhuận và tăng trưởng tổng tài sản, trong khi đó các
biến tài sản thế chấp và quy mô không có ý nghĩa
thống kê (có P- value = 0,02 và 0,00 < 5%). Điều
này phù hợp với thực tế, bởi bản chất hoạt động của
các NHTM là một trung gian tài chính, hầu như chỉ
nhận tài sản thế chấp của các chủ thế vay vốn của
nền kinh tế, mà không thế chấp tài sản của mình tại
các doanh nghiệp khác. Chính vì vậy biến số này
không có tác động nhiều đến việc sử dụng đòn bẩy
tài chính tại các NHTM.

Thứ ba, ước lượng điểm của tỷ lệ Lợi
nhuận/Tổng tài sản (PROF) là -1,59312 và P – value
= 0,42, tức là có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, điều
này giải thích rẳng 1% tăng trong tỷ lệ lợi nhuận sẽ
có tác động làm giảm 1,59% đòn bẩy tài chính của
các NHTM, điều này cũng phù hợp với các nghiên
cứu trước như Gropp & Heidder (2009). Mối quan
hệ nghịch chiều này là phù hợp với thực tế, bởi khi
lợi nhuận của các NHTM tăng lên, trong trường hợp

các yếu tố khác không đổi hàm ý rằng chi phí của
các NHTM giảm xuống (đặc biệt chi phí lớn nhất
trong hoạt động của các NHTM là các khoản huy
động vốn trong nền kinh tế). Trong bài nghiên cứu
của Aivazian & cộng sự (2005) cũng tìm thấy biến
này tác động thuận chiều lên đầu tư với mức ý nghĩa
5%. Nguyên nhân của kết quả này là do, sau giai
đoạn khủng hoảng kinh tế 2008 - 2009, rất nhiều
doanh nghiệp đã phá sản và không ít các doanh
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nghiệp phải sáp nhập để tồn tại. Các cơ hội đầu tư
trong nền kinh tế tiềm ẩn nhiều rủi ro hơn trước.
Điều này cũng ảnh hưởng đến hoạt động huy động
vốn của NHTM. Mặt khác, tỷ lệ nợ xấu tăng vọt, các
cơ hội đầu tư tiềm ẩn nhiều rủi ro hơn. Vậy nên, các
ngân hàng sử dụng đòn bẩy tài chính giảm đi.

Thứ tư, đối với Quy mô ngân hàng, kết quả hồi
quy mang dấu dương như kỳ vọng (β3<0), cho thấy
việc quy mô của các ngân hàng tăng sẽ làm tăng đòn
bẩy tài chính. Cụ thể: khi quy mô của hệ thống ngân
hàng tăng 1% sẽ làm tăng 0,073% trong tỷ lệ đòn
bẩy tài chính, phù hợp với thực tiễn hoạt động của
các NHTM. Quy mô hệ thống NHTM càng lớn,
trong khi đó vốn chủ sở hữu tăng hạn chế do những
khó khăn trong việc huy động vốn từ nhà đầu tư làm
cho tỷ lệ nợ/tổng tài sản lớn (chiếm khoảng 70-
80%), dẫn đến đòn bẩy tài chính thường cao. Tuy
nhiên ở đây cũng hàm ý chính sách huy động và cân
đối vốn của các NHTM, các ngân hàng cần xây
dựng chính sách cân đối trong quá trình phân phối
kết quả tài chính cho việc chi trả cổ tức cổ đông và
giữ lại phần lợi nhuận phù hợp bổ sung vào vốn chủ
sở hữu để tăng quy mô vốn. 

4. Một số khuyến nghị về việc sử dụng đòn bẩy tài
chính đối với các ngân hàng thương mại Việt Nam

Qua nghiên cứu về các yếu tố vi mô ảnh hưởng
đến đòn bẩy tài chính của NHTM, và từ các phân
tích về tình hình chung của NHTM Việt Nam, nhóm
tác giả đưa ra một số khuyến nghị như sau:

Một là, từ kết quả của mô hình biến Lợi nhuận tác

động nghịch biến đến biến Đòn bẩy tài chính cho
thấy khi lợi nhuận tăng thì đòn bẩy tài chính có xu
hướng giảm. Điều này cho thấy rằng khi doanh
nghiệp tăng trưởng, lợi nhuận cao, cần tận dụng cơ
hội này để gia tăng vốn chủ sở hữu. Việc tăng vốn
chủ sở hữu sẽ tăng được sức mạnh và tạo điều kiện
cho ngân hàng phát triển ổn định sau này.

Hai là, biến Quy mô tác động đồng biến và biến
Tài sản thế chấp tác động nghịch lên Đòn bẩy tài
chính. Tức là, khi các ngân hàng có giá trị tài sản thế
chấp cao với các tài sản chủ yếu là tài sản tài chính
có độ rủi ro cao. Các ngân hàng nên thực hiện giảm
các tài sản thế chấp có rủi ro cao này. Qua đó sẽ làm
cho tài sản thế chấp có hệ số rủi ro thấp hơn, điều
này sẽ được đánh giá cao từ các chủ nợ, các khách
hàng gửi tiền. Đồng thời, NHTM có đòn bẩy tài
chính thấp hoàn toàn có thể đẩy mạnh huy động
nguồn vốn từ bên ngoài, dựa trên sự đánh giá cao
của các khách hàng gửi tiền nhờ vào việc tái cấu
trúc lại tài sản thế chấp, mà vẫn đảm bảo các tỷ lệ
an toàn cho ngân hàng.

Ba là, kết quả nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài
chính của các NHTM Việt Nam hiện khá thấp, trung
bình khoản 90,27% trong nguồn vốn của ngân hàng.
Trong khi đó, đòn bẩy tài chính của các NHTM ở
các nước đang phát triển là 91,7% và các nước phát
triển là 92,6%. Đòn bẩy tài chính của NHTM Việt
Nam thấp một phần cũng là do kết quả từ việc tăng
vốn theo quy định của ngân hàng nhà nước, nhưng
lại chính là cơ hội cho các NHTM phát triển về tăng
trưởng và quy mô ngân hàng.r
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