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Tom tit
Bai viét nghién ciu anh hwong cua tinh trgng bat n kinh té tai Viéet Nam (sir dung thicée do World Uncertainty
Index danh cho Viét Nam - WUI) dén rui ro tin dung cia 28 ngan hang Viét Nam tir nam 2010 dén 2023. Bang
phirong phdp héi quy FGLS, nghién cizu xac nhdn rang khi bdt on kinh té gia tang, 1y 1 ng xdu cia cac ngan hang
Viét Nam ciing tang theo. Ddy la déng gép mai quan trong vi cac nghién ciu trude day thuwong bo qua tac dong cua
WUI dén i ro tin dung cua cac hé thang ngan hang. Két qua nay nhdc nhe cac ngan hang phdi chii déng nang cao
chat lwong tham dinh va quan 1y tin dung trong nhng giai doan thi trwong bién dong.
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EVIDENCE FROM THE VIETNAMESE BANKING SYSTEM
Abstract

This study investigates the impact of economic uncertainty, measured by the World Uncertainty Index (WUI), on the
credit risk of 28 Vietnamese commercial banks from 2010 to 2023. Utilizing the FGLS regression method, the
findings confirm that rising economic uncertainty leads to an increase in non-performing loan ratios. This research
addresses a critical literature gap, as prior empirical studies have largely overlooked the specific influence of the
WUI on banking credit risk. These results underscore the necessity for banks to proactively enhance credit appraisal
and loan management quality during periods of market volatility.
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1. Giéi thigu

Chi s6 bat 6n thé gisi (World Uncertainty Index -
WUI) do Ahir va cong su (2022) phat trién thuong
dugc s dung dé phan anh muc do bat 6n kinh té
(Furceri va cong su, 2026). WUI dugc xay dung dua
trén phuong phap dém tan suit xuat hién cua tur
“uncertainty” (bt dinh, hoic cac bién thé) trong céc
bao c4o kinh té quy cua Economist Intelligence Unit
(EIU) cho hon 140 quéc gia, trong dé c6 Viét Nam.
Pon vi do ban dau cia WUI Ia ty 1¢ phan tram/tan suat
tir (ty s6 giira s6 1an xudt hién tir “uncertainty” chia cho
tong sé tir trong bao céo). Pé d& so sanh giira cac qubc
gia va theo thai gian, chi sé dugc chuin hda bang cach
nhan vai 1.000 (dua vé dang mat d6 tir). Khi WUI ting
cao, n6 bao hiéu ring cac nha phan tich dang nhan thay
va dé cap nhiéu hon dén cac rui ro, sy thiéu chic chin
trong bdi canh kinh té va chinh tri. Chi sb nay thuong
tang dot bién trong cac giai doan cé nhitng bién cé 16n
nhu khing hoang tai chinh, dai dich, chién tranh, hoac
céc cudc bo phiéu chinh tri mang tinh budc ngoat.

Bén canh d6, mét thude do khac lién quan dén bat
6n kinh té thuong dugc sir dung la bat 6n chinh sach
kinh té (Economic Policy Uncertainty - EPU) duoc
Baker va cong su (2016) cong bs. Mic du cac nghién
ctru hién str dung chi s6 EPU phé bién hon do chi s6
nay ra doi sém hon, nhung WUI dugc danh gia 1a mot
thudce do toan dién hon.

Tac dong cua yéu tb bat én kinh té dén rui ro tin
dung ngan hang la mét trong nhiing chu dé dwoc quan
tam, bai rai ro tin dung cd thé anh huong dén hi¢u qua
(Siddique va cong su, 2022), su 6n dinh (Ghenimi va
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cong sy, 2017), hay kha nang vd no ctia ngan hang
(Imbierowicz va Rauch, 2014). Tuy nhién, nhitng
nghién ciru duoc ghi nhan cha yéu tap trung vao anh
huong cua EPU dén tang truong tin dung (Bordo va
cong su, 2016), cho vay ngan hang (Shabir va coéng su,
2022), tao thanh khoan ngan hang (Wang va cong su,
2022) hay dinh gia khoan vay trong ngan hang (Ashraf
va Shen, 2019). Mot s nghién ctru dénh gia tac dong
cua EPU dén rui ro tin dung (Chi va Li, 2017; Hamdi
va Hassen, 2022; Karadima va Louri, 2021; Kunjal va
Suvvari, 2024) nhung hau nhu khong c6 nghién ctu
danh gia tac dong ciia WUI dén rui ro tin dung. Chi mot
vai nghién ciru danh gia tac dong ciia WUI dén ting
truéng tin dung cac hé thdng ngan hang trén thé gioi
(Bilgin va cong su, 2021; Demir va Danisman, 2021).
Vi vay, nghién ciru nay duoc thuc hién dé 1ap vao
khoang tréng ma cac thuc nghiém trude dé lai, qua doé
cung cap thém bang chirng thyc nghiém vé tac dong cua
yéu t6 bat 6n kinh té dén rui ro tin dung ciia cac ngan
hang tai Viét Nam. Viéc nghién cuiu tai Viét Nam 1a can
thiét do nén kinh té c6 d6 mé 16n va phu thudc nang né
vao tin dung ngan hang nhu kénh cung tng vén chinh,
khién hé thong tai chinh dé ton thuong trudc cac ¢l soc
bt 6n toan cau (Huynh va Phan, 2024). Hiéu 15 tac dong
cua WUI khdng chi ¢6 y nghia trong viéc quan tri rai ro
tai c4c ngan hang ma con hd trg cac nha diéu hanh chinh
sach vi mé trong viéc xay dung céc kich ban tng pho
nham dam bao 6n dinh hé thong. Do d6, nghién ctru ndy
ciing ky vong c6 thé dé xuat dugc cac ham y chinh séch
ddi véi co quan quan ly va cac ngan hang tai Viét Nam
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trong viéc kiém soét rai ro cac khoan vay, trong béi canh
bat 6n kinh té ngay cang gia ting.

Dé thyc hién dugc muc tiéu danh gia tic dong cua
bat 6n kinh té dén rui ro tin dung, ngoai phan gidi thiéu
nay, phan 2 s trinh bay vé téng quan cac nghién cau
trude ¢d lién quan. Phan 3 d& xuat mo hinh va phuong
phap nghién ctru, phan 4 trinh bay két qua nghién ciu
va thao luan. Cudi cung, phan 5 két luan va dé xuat cac
ham y chinh sach tir két qua cua nghién ciu.

2. Téng quan nghién ciu truéc

Du bét 6n kinh té va rai ro tin dung khdng phai 1a
nhimg dé tai méi, nhung cac nghién ciru gan day van ton
tai nhitng khoang tréng chura dugc lap day. Cac nghién
ctu thuc nghiém hién van cha yéu tap trung vao méi quan
hé gitra bat 6n kinh té (WUI) dén ting truang tin dung.

Ching han, Bui va cong sy (2024) tim thay anh
huong tiéu cyc cua sy bat on dén ting trudng du no cua
cdic ngan hang thuéc nhém BRICS (An
Do, Nga, Brazil, Nam Phi va Trung Quéc). C4c tac gia
cho rang diéu nay xuét phét tir viéc cac ngan hang ngan
ngai cho céc doanh nghiép va ho gia dinh vay tién trong
thoi ky bat én cao hon, hon nira cac ca nhan va doanh
nghiép ciing co xu hudng giam vay vén trong thoi ky
bat on. Trong khi d6 Ashraf (2021) nhan thay rang cac
ngan hang c6 xu hudng ting i sudt cho vay nham bu
dép cho nhitng rui ro cé thé xay ra trong thoi ky bét 6n,
khi xem xét cac ngan hang thudc 88 quéc gia tir nim
1998 dén nam 2017.

Bén canh d6, Demir va Danisman (2021) nhan
thiy bat 6n kinh té lam giam tc d6 ting truong tin
dung cua hé thong ngan hang, dac biét 1a d6i voi cac
khoan vay doanh nghiép khi nghién ctu 2.439 ngén
hang tir 19 qudc gia trong giai doan 2010 — 2019. Mot
nghién ctru khac ciing cho thay bét n kinh té c6 anh
huong tiéu cuc dén tang truong tin dung 1a Bilgin va
cong su (2021). Tuy nhién trong nghién ciru nay, cac
tac gia chi ra rang bét 6n kinh té chi tac dong dén hoat
dong tin dung ¢ cac ngan hang thong thuong ma khong
xay ra & cac ngan hang Hoi giéo.

Déi vai thude do EPU, Kunjal va Suvvari (2024)
la mot trong sé it nghién ctru cho thay bat 6n chinh sach
kinh té c6 tac dong lam giam rui ro tin dung. Theo do,
c4c tac gia khing dinh, d6i voi cac ngan hang & Nam
Phi, su bat on chinh sach kinh té lam giam rui ro tin
dung va tang tinh on dinh trong linh vuc ngan hang.
Hon nira, bt 6n kinh té khong anh huong dang ké dén
guyét dinh cho vay va hiéu qua hoat dong ctia cac ngan
hang tai qudc gia nay.

Nguoc lai, nghién ciu cta Hamdi va Hassen
(2022) cho thay tac dong cuing chiéu dang ké cua EPU
1&n rui ro tin dung va tac dong ngugc chiéu déang ké 1én
quy mo va hiéu qua hoat dong cua khoan vay. Hon nira,
nghién ctru ndy nhan thiy cac ngan hang quéc doanh
bi anh huong nhiéu nhat bai viée ting EPU. Rui ro tin
dung cua ho da tang 1én va lgi nhuan cua ho da giam.
Trong khi d6, cac ngan hang thuong mai tu nhan cé

don by tai chinh cao d ghi nhan sy sut giam manh vé
két qua kinh doanh. Nghién ctru ciia Aledeimat va Bein
(2025) ciing nhan manh méi quan hé tich cuc va co y
nghia gitra sy bat 6n vé chinh sach kinh té toan cau véi
No XAu tai cac ngan hang Trung Pong - Bac Phi.
Tuong tu, trong mot nghién ciru d6i vai 507 ngan hang
tir 4 nén kinh té 16n trong khu vye dng tién chung chau
Au (Phap, Puc, Y va Tay Ban Nha) tir nim 2005 dén
2017, Karadima va Louri (2021) nhan thay rang EPU
cling co tac dong tich cuc dén ng xau. Mot khia canh
khac, Tran va Houston (2021) xac nhan du phong rai
ro tin dung cta 2.483 cong ty me cua cac ngan hang tai
Hoa Ky ciing tang 1én khi mirc d6 bt 6n chinh séch
kinh té tang 1én. Diéu nay ham y bat 6n chinh sach kinh
té da lam gia tang rui ro tin dung. Danisman va cong su
(2021) ciing x4c nhan didu tuong tu khi nghién ctu
6.384 ngan hang Hoa Ky tir nim 2009 dén 2019.
Nghién ctu cua Ng va cong su (2020) tiép tuc cang cb
nhan dinh nay véi mau la tat ca cac ngan hang thuong
mai Hoa Ky.

Bén canh do, két qua nghién ctu cua Chi va Li
(2017) cho thiy méi lién hé¢ tich cuc dang ké gitra EPU
va ty 1é no xau, mirc d6 tap trung no va ty 1& chuyén
dich no thong thuong trong hé théng céc ngan hang
thuong mai & Trung Quéc. Biéu nay cho thiy EPU lam
tang rui ro tin dung cta ngén hang va anh huong tiéu
cuc dén quy md khoan vay. Tuong tu, véi dit liéu cua
600 ngan hang thuong mai tai 70 qudc gia phat trién va
dang phat trién t nam 2001 dén nam 2021,
Samarasinghe va Ahmed (2025) ciing xac nhan moi
quan hé tich cuc gitra bat 6n chinh sach kinh té va rui
ro hé thong ngan hang.

Nhu vy, mic du khdng phai 1a mot chi d& méi,
hién van con thiéu nhitng nghién ctru danh gia tac dong
cia WUI dén rai ro tin dung cua cac hé thdng ngan
hang trén thé gii. Hon nita, néu nhu cac nha nghién
ctu chu yéu tap trung danh gia vai tro ciia WUI dén
tang truong tin dung, thi cac nghién ciru trude cho thay
ring EPU c6 anh huong da chiéu dén rui ro tin dung
ctia cac ngan hang. Cac két qua nay ham y rang tac
dong cua bat on kinh té dén rui ro tin dung cua cac hé
thdng ngan hang con phu thudc vao nhiing yéu t dic
trung cua ting qudc gia hay giai doan nghién ciru. Vi
vay, mot nghién ciru d6i voi truong hop Viét Nam cho
dén nay van la can thiét.

Mic du chua c6 sy thong nhét vé tac dong cua bat
on kinh té dén rai ro tin dung, nhung dua trén két qua tir
da s6 cAc nghién ciru trudc, nghién ciru nay ky vong rang:

Gia thuyét nghién cizu: Bat on kinh té lam ting
rui ro tin dung cua cac ngan hang Viét Nam.

3. Mo hinh va phuong phap nghién ciu
3.1 M6 hinh nghién cizu

Nghién ctu nay ké thira mo hinh tir cac nghién
cau cua Naili va Lahrichi (2022) va Samarasinghe va
Ahmed (2025). Bén canh do6, nghién ciru b sung yéu
t6 dai dich COVID-19 dé phu hop véi giai doan khao
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st (2010 — 2023). Do d6, md hinh kinh té lwong chi

tiét nhur sau:

NPLi¢ = o + B1WUI + BpLI; ¢ + B3 LEV;
+ B4CIR; ¢ + BsLDR; + BsSIZE;,
+ 3,GDP; + BgINF, + $,COVID,
+ &t

Trong m6 hinh trén:

- i ngan hang thuong mai Viét Nam (i = 1, 2,
..., 28); va t: thoi gian (t = 2010, 2011, ..., 2023).

- &, sai s6 clia m6 hinh, dai dién cho cac bién
s6 ¢6 thé tac dong dén NPL nhung chua dwoc dé cap
trong md hinh.

Mic du chi s6 WUI da phan anh sy gia ting bat
on trong giai doan dai dich COVID-19, nghién ctru nay
van dua bién gia COVID vao mé hinh nhu mét bién
kiém soat riéng biét. Viéc tach biét nay nhdm muc dich:
(i) Phan dinh rd gitta cAich ma céc chuyén gia va thi
truong tai chinh toan cau nhin nhan vé rii ro (WUI) va
tac dong truc tiép cua cac dot gidn cach xa hoi tai Viét
Nam (COVID-19); (ii) Kiém so4t nhitng bién dong bat
thuong vé ng xau phét sinh tir cac quy dinh dic thu vé
co cau lai nhom ng ctia Ngan hang Nha nudc trong giai
doan 2020-2022. Két qua kiém dinh VIF (Bang 3) cho
thiy khong c¢6 hién tuong da cong tuyén nghiém trong
gifta hai bién nay, khang dinh viéc tach biét 1a can thiét
dé dam bao tinh chudn xéc cua cac udc luong.

Céc bién sé cua mé hinh duoc giai thich va tinh
toan chi tiét tai Bang 1, Muc 3.2.

3.2. Dir ligu

Dir liéu st dung cho nghién ctru dugc thu thap tur
cac ngudn dang tin cay va c6 thé kiém ching. Theo do,
cac di liéu noi bo caa mdi ngan hang, bao gdm: Tong
du no, Tong no xau, Tong no, Tong tai san, Tong tién
giri, Tong thu nhap va Téng chi phi hoat dong dugc
trich xuat tir cac bao céo tai chinh c6 kiém toan, dang
tai trén website ciia cac ngan hang. Tiép d6, gia tri cua
ting bién dugc tinh toan theo phuong phap do luong
tai Bang 1. Dit liéu vé tang truong kinh té, lam phét
dugc thu thap tir co so dit liéu cua Ngan hang Thé gidi.

Chi s bat 6n kinh té caa Viét Nam (WUI) theo
quy do Ahir va cong su (2022) tinh toan, dwgc thu thap
tir website https://worlduncertaintyindex.com/. Nghién
ctru nay tinh chi s6 WUI theo nam cuia Viét Nam bang
cach binh quan s6 liéu WUI ctia 4 quy trong nam.

Nang luc canh tranh cta cdc ngén hang (LI) duoc
tinh toan dya trén phwong phap cua cic nghién cuu
truéc, chang han Assefa va cong sy (2013) hay Lé
Duy Khénh (2025).

Nghién ctru chon mau tir ndm 2010 nhdam muc
dich han ché cac anh hudong c6 thé cé cua cudc khung
hoang tai chinh toan cau 2007 — 2009 dén hé théng
ngan hang Viét Nam, ddng thoi gilp mau cé thém sb
quan sat c6 y nghia (c&c ngdn hang TPB, LPB mai
thanh 1ap cudi niam 2008). Bén canh d6, mau cua
nghién ctru chi gdm 28 ngan hang thuong mai, do bén
canh 5 ngan hang trong dién tai co cau khdng cong khai
s liéu (Vikki, NeoVCB, GPB, MBV, SCB) thi cac
ngdn hang BaoVietBank, VietBank ciing khong cong
khai day du dit liéu trong giai doan nghién cuu.

Bdng 1: Thong tin cac bién

Tén bién Ky hiéu Po ludng Ngudn
T8 =~
Riii ro tin dung NPL _ongnoxdu Naili va Lahrichi (2022)
] i Téng du ng
Bat on kinh té WUI Do luong va cung cap boi Ahir va cong su (2022). | Samarasinghe va Ahmed (2025)
Ning lyc canh tranh LI Lerner Index Assefa va cong su (2013)
: TS > An ha
Pon biy LEV _Ong 1o ctd gdl 1ang Quoc Trung (2021)
Tong tai sdn clia ngan hang
- Toéng chi phi hoat d6 ( an ha S .
Chi phi hoat dong CIR Ongi 1 oaA Qr71g Cu? ng:im Ang Naili va Lahrichi (2022)
Tong thu nhap clia ngan hang
Tong d ’ an ha
Thanh khoan LDR :) 18 Muz n?,cu,a ngafl a‘n g Samarasinghe va Ahmed (2025)
Tong tién giri cia ngan hang
Quy md ngan hang SIZE Ln (tong tai san clia ngan hang) Samarasinghe va Ahmed (2025)
Tang truéng kinh té GDP Tang truéng GDP, Viét Nam, tir 2010 dén 2023. | Samarasinghe va Ahmed (2025)
Ty Ié lam phét INF Do ludng bang CPI, Viét Nam, tir 2010 dén 2023. | Naili va Lahrichi (2022)
Pai dich COVID-19 | covip | Biengid, tirndm 2020 den ndm 2022:bang 1 €& | oy s Nguyen (2023)
nam con lai: bang 0.

M0 td théng ké cac bién

Bang 2 trinh bay cac thong s6 co ban nhét cua cac
bién trong md hinh nghién ctru. Piém dang cha y nhat
trong mod ta thong ké cac bién 1a ty 1¢ ng xau 1én dén
29,76% (NPL) cua Ngan hang thwong mai ¢é phan
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) Nguon: Tac gia tong hop
Quoc dan (NCB) vao nam 2023. Trong nam nay, tong
no xau cua NCB 1a 16.468 ty ddng, so véi tong du no
dat 55.344 ty dong, theo thuyét minh béo céo tai chinh
ciia ngan hang. Pay 1a ty 1 no xau cao nhit trong hé
thdng ngan hang dwoc ghi nhan trong nhiéu nim qua.
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Bdng 2: M td thang ké cac bién

Bién S6 quan sat | Gi4 tri trung binh P§ léch chuin Gid tri nhé nhit Gid tri 16n nhit
NPL 392 0,0221 0,0198 0,0002 0,2976
WUl 392 0,0898 0,0768 0,0000 0,2360
LI 392 0,0867 0,1255 -0,6796 0,4447
LEV 392 0,9081 0,0396 0,7436 0,9594
CIR 392 0,1956 0,0508 0,0788 0,4865
LDR 392 0,8990 0,1950 0,3719 1,8050
SIZE 392 18,7430 1,2400 15,9227 21,5566
GDP 392 0,0602 0,0157 0,0255 0,0812
INF 392 0,0516 0,0446 0,0063 0,1868
COVID 392 0,2143 0,4109 0,0000 1,0000

Trong khi d6, ty 1& ng xau thip nhit cua mau
nghién cau thuoc vé Ngan hang TMCP Tién Phong
nam 2010, chi 0,02%. Muc no xu thip chu yéu xuat
phét tir viéc ngan hang nay mai thanh 1ap (2008) va
chua c6 mirc du ng cao nhu nhiéu ngan hang khac.

Dbi véi WUI ciia Vigt Nam, cac nim 2013, 2019 va
2023 dat gi tri 0, cho thdy mirc d6 bat 6n kinh t ghi nhan
duoc la rét thap hodc khong dang ké. Trong khi do, murc bat
6N cao nhét 1én dén 0,2360 dién ra vao nim 2014.

3.3. Phuwong phap nghién ciru .

Nghién ctu nay st dung dir liéu bang véi tong
cong 392 quan sat (28 ngan hang, 14 nam). Vi vay, theo

Nguon: tac gid tong hop tir phan mém thang ke, Stata 17
Wooldridge (2010) néu ton tai mot trong cac hign
tuong da cong tuyén, tu twong quan hodc phuong sai
s6 thay ddi giira cac bién trong mé hinh thi cac phuong
phép hoi quy quen thudc nhu binh phuong bé nhét
thong thuong (Pooled OLS), hiéu tmg tac dong cb dinh
(Fixed effect model — FEM) va hiéu ung tac dong ngau
nhién (Random effect model — REM) s& kh6ng con phu
hop. Khi d6, uéc lugng Binh phuong bé nhat tdng quét
kha thi (FGLS - Feasible Generalized Least Squares) la
lya chon phi hgp (Wooldridge, 2010). Vi vay, nghién
ctru ny s& kiém tra cac ton tai trudc khi lya chon
phuong phap ude lugng phu hop.

Bdng 3: Kiém dinh mitc dé da cgng tuyén bang chi sé VIF

Bién déc lap VIF 1UVIF
SIZE 3,47 0,29

LI 2,52 0,40
LEV 2,13 0,47
INF 1,66 0,60
COVID 1,59 0,63
GDP 1,39 0,72
WUl 1,35 0,74
LDR 1,33 0,75
CIR 1,32 0,76

Mean VIF 1,86

Theo Hair Jnr va cong su (2010), chi s6 phong dai
phuong sai (VIF - variance inflation factor) nho hon 5
cho thay méi quan hé da cong tuyén gitra cac bién doc
lap khdéng nghiém trong. Pa cong tuyén can phai xir ly
khi VIF 16n hon 5.

Nguon: ket qua ter phan mém thong ké, Stata 17

Bang 3 trinh bay két qua kiém dinh da cong tuyén

bang chi s6 VIF. Gia tri VIF 16n nhat 1a 3,47 (bién

SIZE) va nho nhét 1a 1,32 (bién CIR). Két qua nay thé

hién mirc d6 da cong tuyén khdng nghiém trong va cé

thé khong bt budc xir Iy ma khdng lam suy giam dén
d6 chinh xac cua uéc luong.

Bdng 4: Kiém dinh hién twong tu tiwong quan va phwong sai sai sé thay doi

Poi twgng kiém dinh Két qua
Ty twong quan Prob>F =0
Phuong sai sai s0 thay doi Prob > chi2 =0

Tiép theo, Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh tu
twong quan bang kiém dinh Wooldridge test
(Wooldridge, 2010), va kiém dinh hién tugng phuong
sai sai s6 thay doi gilta cac don vi bang phuong phap
kiém dinh Wald diéu chinh (Modified Wald test) danh
cho dit liéu bang (William, 2003). Két qua kiém tra xac
nhan ton tai ddng thoi ca ty tuong quan ciing nhu
phuong sai sai s6 thay dbi ddi véi dix liéu caa mé hinh.

Nhu vay, mac du dit liéu caa md hinh khéng ton
tai hién tugng da cong tuyén dang ké, nhung ton tai dong
thoi ca ty trong quan voi phuong sai sai s thay doi. Do
d6, nghién ctru 4p dung phuong phéap hdi quy FGLS dé
c6 két qua wdc lugng tt hon (Wooldridge, 2010).

Nguon: ket qua tur phan mem thong ké, Stata 17

Hon nira, viéc lya chon phuong phap FGLS thay

vi mé hinh tac dong c6 dinh hay tic dong ngau nhién
V6i sai s6 chuan virng (robust SE) dua trén cac dac thu
cua bo dir liéu. Vai sé luong thuc thé N = 28 va thoi
gian T = 14, dit liéu bang nay cé xu huéng vi pham gia
dinh vé tinh doc lap cua cac sai sb. C4c kiém dinh tai
Bang 4 x4c nhan sy ton tai dong thoi cua hién tuong tu
tuong quan va phuong sai sai s6 thay doi. Trong bdi
canh nay, udc lugng FGLS duogc uu tién vi kha nang
xir Iy trigt dé cau trdc sai sé phuc tap, cung cap cac hé
s6 u6c lugng hiéu qua hon so véi FEM/REM thong
thuong von chi tap trung higu chinh sai s6 chuan ma
khong tdi wu hoa cac hé s6 hdi quy (Wooldridge, 2010).
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4. Két qua wée lwgng va thao luan
4.1. Ma trgn twong quan

D¢ c6 dénh gia ban dau méi quan h¢ giita bat on kinh
té va rui ro tin dung, ma tran twong quan gitra cac bién
duoc trinh bay tai Bang 5.

Bdng 5: Ma trdn tiong quan giiva cac bién

NPL WUI LI LEV CIR LDR SIZE GDP INF CoVID
NPL 1
WUl 0,0547 1
LI -0,2587 0,1762 1
LEV -0,0582 -0,1935 -0,0995 1
CIR -0,0056 -0,0250 -0,3095 -0,0162 1
LDR -0,1018 -0,1723 0,3356 -0,1968 -0,1320 1
SIZE -0,1362 -0,2759 0,4266 0,5691 -0,0500 0,1512 1
GDP -0,0019 0,0498 -0,0014 0,0020 0,1038 -0,0306 -0,0958 1
INF 0,0706 0,2020 0,2721 -0,2479 -0,3963 0,0741 -0,3015 0,0617 1
CovID -0,0758 -0,0788 0,0117 0,0848 0,0298 0,1703 0,2653 -0,5032 -0,2843 1

Ma tran twong quan cho thay BAt 6n kinh té va
Rui ro tin dung c6 tuong quan dwong, nhung hé sb
tuong quan kha nho, chi 0,0547. Trong cac bién doc
lap, Nang lyc canh tranh (LI) thé hién sy twong quan
I6n nhat vai Rui ro tin dung, nhung hé s6 tuong quan
chi dat -0,2587. Hé s tuong quan nho nhit giira cac
bién doc lap va Rui ro tin dung thuoc vé bién Chi phi
hoat dong, chi dat -0,0056.

Nguon: ket qud ter phan mém thong ké, Stata 17

Mic du vay, ma tran twong quan chi thé hién méi
lién hé don 1¢ ban dau gitra tirng cap bién; phan tich
hoi quy & phan tiép theo s& gitp xac dinh tic dong
thuc su cua tirng bién khi da kiém soét cac yéu té con
lai trong m6 hinh.
4.2. Két qua wéc lwong

Két qua udc luong anh huéng cua Bat 6n kinh té
dén rui ro tin dung cta cac ngan hang ¢ Viét Nam bang
hoéi quy FGLS dugc trinh bay tai Bang 6.

Bdng 6: Bat 6n kinh té va rii ro tin dung

Bién Két qua
o
LI -0,0783***
(0,0118)
iy
CIR ('8 '(())22193)
o
SIZE 0&8?(;‘071*5*
ooF 00702
INF o00210)
CoVID (8@83&
Constant (88323)

Ghi chd: trong dau ngodc don la sai s6 chuan; *, **, ***: két qud ¢é y nghia thong ké lan ot ¢ mirc 10%, 5% va 1%.

Két qua ude lugng trinh bay trong Bang 6 cho thiy
bat 6n kinh té c6 quan hé tich cuc vai rui ro tin dung ciia
cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Cu thé, hé s6 cua
WUI dat 0,0370 va c6 ¥ nghia théng ké & mac 1%. Didu
nay ham y rang bét 6n kinh té gia ting din dén no xau
cua cac ngan hang Viét Nam ciing tang theo.

Do chi s6 WUI ¢6 bién do bién dong nho (véi gia
tri trung binh 1a 0,0898 va do léch chuan la 0,0768), tac
dong bién ciia WUI 1én NPL cho thay: (i) khi WUI ting
thém 0,01 don vi, trong didu kién cac yéu té khéac
khong ddi, ty 1é no xau ciia cac ngan hang du kién ting
thém 0,037 diém phan trim; va (ii) khi WUI gia tang 1
d6 léch chuan (0,0768), ty 1¢é no xau dy kién s& ting
thém 0,284 diém phan tram. Xét trong bdi canh gia tri
trung binh cia NPL toan mau la 2,21% (twong ung
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Ngun: két qud tir phan mém thang ke, Stata 17
0,0221), murc tac dong nay cho thay rai ro tin dung cua
hé thong ngan hang thuong mai Viét Nam kha nhay
cam trugc cac bién dong bat dinh tir bén ngoai.

WUI tang 1én lam ting ng Xau cua cac ngan hang
thwong mai c6 thé xuét phét tir viéc ngudi tiéu ding
giam chi tiéu khi bt on gia tang (Coibion va cong su,
2024; Greasley va cong su, 2001), dan dén sut giam
doanh thu va kha nang tra ng cua cac doanh nghiép.
Hon nita, bat 6n tang khién ngudi lao dong giam thu
nhap hoac bi mat viéc 1am, khién nguoi vay c& nhan
khong du kha nang thanh toan cac khoan vay tiéu dung,
vay mua nha, hay vay mua 0 to.

Bén canh d, gia tri tai san bao dam c6 thé bi suy
yéu trong béi canh bat n kinh té (Bianchi va cong su,
2018), ciing co6 thé lam gia ting ng xau & cac ngan hang
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boi nguy co gia tri tai san khdong con bao dam cho
khoan vay. Hon nita, trong bdi canh bat 6n kinh té gia
tang, cac ngan hang c6 thé tang 1ai suat (Ashraf, 2021;
Ashraf va Shen, 2019), lam ting chi phi tra ng cho ca
doanh nghiép va ca nhan. Diéu nay dic biét dung véi
céc khoan vay c6 I4i suat tha noi. Chi phi tra ng cao
hon c6 thé 1am giam kha niang thanh toan ng cia ngudi
vay, Vi vay lam ting ty 1 ng xau.

Két qua nghién ciru nay dat ra yéu cau ddi véi cac
ngan hang Viét Nam trong viéc kiém soét chat luong
cac khoan vay trong giai doan bat 6n. Cong tac tham
dinh can duoc tién hanh chat ché hon, dac biét lién
quan dén ngudn tra ng va tai san bao dam — cac yéu tb
thuong bi anh huong trong giai doan bat 6n. Bén canh
d6, da dang hda tai san va thu nhap, dac biét 1a ma rong
va gia tang cac ngudn thu ngodi 14i 1a mot huéng di can
chd trong, nham han ché anh huéng tiéu cuc tir cac bat
on kinh té dén hiéu qua caa ngan hang.

Dbi véi cac yéu té noi bo, niang luc canh tranh
(LI) va don bay tai chinh (LEV) cho thay méi lién hé
tiéu cuc c6 y nghia thong ké & mirc 1% véi ty 1é no Xau,
V6i cac hé sb twong ung 1a -0,0783 va -0,1012. V& mat
kinh té, gia tri LI cao hon gin lién vai rui ro tin dung
thip hon, ham ¥ cac ngan hang c6 sitc manh thi truong
I6n hon thudng sé hitu loi thé bién loi nhuan cao va tép
khach hang chat lugng, tir d6 giam ap luc chap nhan
rai ro qué mirc. Trong khi do, ty 1&é don bay LEV cao
hon di kém véi mic ng xau thap hon c6 thé phan énh
tac dong cua “ky luat thi truong”, khi ap luc tra ng 16n
bugc cac ngan hang phai thit chat quy trinh tham dinh
va quan trj tin dung kht khe hon.

Nguoc lai, quy md ngan hang (SIZE) c6 méi lién
hé cuing chidu véi ng xau & mirc ¥ nghia 1%, thé hién
xu hudng cac ngan hang quy mé 1on thudng ghi nhan
ty 16 no xau cao hon, diéu nay c6 thé lién quan dén do
phuc tap trong quan ly danh muc tin dung phan tén.

Céc yéu t noi bo con lai, bao gdm ty 1 chi phi trén thu
nhap (CIR) va ty I¢ du no trén tién gui (LDR), khong
ghi nhan mdi lién hé c6 ¥ nghia thong ké ddi véi rai ro
tin dung trong mau nghién cau.

Trong ba yéu té bén ngoai, chi ¢ lam phat c6 anh
hudng dén rai ro tin dung. Cu thé, hé s6 cua INF bang
0,0730, c6 ¥ nghia thong ké & mac 1%, cho thiy lam
phat ting co thé khién ng xau cua cc ngan hang ting
lén. Con ting truong kinh té (GDP) va dai dich
COVID-19 khéng cho thiy vai tro dbi véi ng xau ngan
hang trong thoi gian nghién cau.

Mic dd WUI ¢6 tac dong duong 13 rét dén no xau,
bién gia COVID lai khong cho thay y nghia thong ké
trong mé hinh. Két qua nay khéng phi nhan anh husng
cua dai dich ma thyc té phan anh vai tro diéu tiét hiéu
qua cta cac chinh sach hd trg tir Chinh pha va Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam. C6 thé cac chinh sach cho
phép co cau lai thoi han tra no va giir nguyén nhém no
da gitp triét tiéu tac dong tiéu cuc tuc thoi cia dai dich
Ién rui ro tin dung ghi nhan trén bao céo cua cac ngan
hang. Do d6, rui ro tin dung trong giai doan nay bi chi
phdi bai tam ly bét dinh dai han tir thi trudong quéc té
(WUI) nhiéu hon 1a cu sdc tryc tiép tir dai dich da dwoc
kiém soat bang cac cong cu hanh chinh.

4.3. Kiém dinh tinh viing

Nghién ctru nay st dung phuong phap kiém dinh
tinh vimg dugc nhiéu nghién ciu 4p dung trude day
(Blaine, 2018; Luo va cong su, 2024). Theo do, dé bao
dam tinh dong nhat cua dit lidu, cac gia tri i biét (outliers)
ctia NPL va WUI s& dugc 1am muot bang phuong phap
winsorize & muc 1% va 5% (dat tén lan luot 1a NPL_w1,
NPL_w5, WUI_w1 va WUI_w5). Sau d6, nghién ciru tiép
tuc thuc hién lai hdi quy FGLS dé danh gia tinh 6n dinh
trong tac dong cua yéu t bat 6n kinh t& ddi véi rii ro tin
dung cta hé thong ngan hang Viét Nam. Két qua kiém
dinh duogc trinh bay trong Bang 7.

Bdang 7: Kiém dinh tinh viing

L% Két qua
Bién NPL_wl NPL_w5
0,0344%%+
WUILwi (0.0055)
0,0326%%*
WU w5 (0,0062)
N -0,0519% 20,0447%4%
(0,0071) (0,0052)
20,0014+ 20,0817%
LEV (0,0208) (0,0152)
-0,0119
CIR (0,0128) (0,0093)
0,0022
LDR (0,0033) (0.0024)
0,0035%%* 0,0030%**
SIZE (0,0008) (0,0006)
-0,0451
GDP (0,0424) (0,0309)
N 0,0606%** 0,0465%%*
(0,0163) (0,0119)
20,0045% 20,0043%+
CcovID (0,0017) (0,0013)
P 0,0433%%* 0,0405%%*
(0,0162) (0,0119)

Ghi chu: gid tri trong ngodc don thé hién sai so chuan, ***: két qua cd y nghia thong ké ¢ mic 1%.
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Két qua kiém dinh tinh virng trinh bay trong Bang
7 khing dinh tac dong tich cuc nhét quan ctia yéu to bat
6n kinh té vi mé dén rui ro tin dung. Ca hai gia tri
WUI_w1 va WUI_w5 déu cé tac dong cing chiéu dén
lan lugt NPL_w1 va NPL_w5, ciing ¢ ¥ nghia thong
ké & mirc 1% nhu két qua & Bang 6, vi cac hé so lan
luot dat 0,0344 va 0,0326. Nhu vdy, bit 6n kinh té co
thé lam gia ting ty 1& ng xau ddi véi cac ngén hang &
Viét Nam trong giai doan 2010 — 2023 1a két qua déng
tin cdy. Tuy nhién, do 16n ctia cac hé s6 bién WUI sau
khi lam muot nho hon so vdi chinh ndé & moé hinh chinh.
Diéu nay cho thiy rang nhirng gié tri di biét c6 thé da
lam khuéch dai tac dong cuia WUI dén rti ro cua hé
thong ngén héng Viét Nam.

D6i v6i cac bién kiém soat bén trong ngan hang,
cac bién LI va LEV ciing cho thiy két qua nhat quan,
cung tac dong ti€u cuc den rui ro tin dung, con bién
SIZE ciing cho thdy 14 yéu té lam gia tang rii ro tin
dung. Céac két qua nay hoan toan nhat quan vai két qua
hdi quy ctia md hinh nghién ctru chinh duoc trinh bay
trong Bang 6.

Tuy nhién, c¢6 sy khac biét trong két qua wéc luong
dbi voi cac bién bén ngoai ngan hang. Theo d6, néu INF
van cho thdy anh hudng cung chiéu, GDP khong tac
dong nhung COVID thé hién tac dong ngugc chiéu, diéu
ma mé hinh chinh chwa ghi nhén ¢ ¥ nghia thong ké.

Nhu vay, anh huong tiéu cuc cuia COVID-19 dén
ty 18 no xdu cho thiy sy khac biét trong két qua cua
kiém dinh tinh virng so v&i két qua hdi quy ctia mé hinh
chinh. Biéu d6 cho thiy, ngoai yéu té dai dich can kiém
tra thém, bt 6n kinh té c6 anh huong cing chidu voi
riii ro tin dung & hé théng ngan hang Viét Nam la két
quéa nhét quéan.

5. Két luan

Nghién ciru da cung cp bang ching thuc nghiém
manh mé& vé méi quan hé thuan chiéu gitra bat 6n kinh
té vi mo va rai ro tin dung tai Viét Nam. Két qua nay
khang dinh rang rai ro trong hé thong ngan hang noi
dia khong chi dén tir noi tai nén kinh té ma con chiu tac
dong dang ké bai cac cd soc bat dinh tir qudc té. Bong
thoi, nghién ciru 1am sang to vai tro cua cau tric quan
tri (don bay) va dic diém quy mé trong viéc dinh hinh
kha nang chdng chiu rai ro ciia ngan hang.

Cac ngan hang quy md 16n can ra soat lai quy
trinh giam sét tin dung phan tan dé tranh hién tuong no
xau ty 1¢ thuan voi quy méd danh muc. Hon nita, cac
ngan hang nén duy tri mot mirc don bay hop 1y dé tao
ra “ky luat thi truong” ty than, bugc doi ngii tham dinh
phai khit khe hon trong lya chon khéch hang nham bao
vé chét lugng tin dung tét hon. V& phia co quan quan
ly, dya trén tac dong bién caa WUI, Ngén hang Nha
nudc nén tich hop chi sb bat 6n thé gidi vao cac kich
ban kiém tra sic chiu dung (stress test) cua hé thng
ngan hang. Trong nhimng giai doan chi s6 WUI bién
dong manh, cac chinh sach hd tro thanh khoan hoic
gian no can duoc kich hoat sém hon dé ngan chan sy
lay lan rui ro tin dung.

Han ché va huréng nghién citu tiép theo:

Bai viét chua di sau phan tich sy khac biét gitra
nhém ngéan hang gc qudc doanh va ngan hang tu nhan,
hozc v6i nhém ngan hang ¢ vén ngoai. Pay c6 thé la
yéu té 1am thay d6i muc d6 nhay cam ddi véi bat on
kinh té. Cudi cung, bén canh WUI, viéc sir dung cac
thude do khac nhu bat 6n chinh sach kinh té (EPU)
hoic bién dong thi truong tai chinh (Volatility Index)
s& gitp lam phong pht thém két qua so sanh.
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