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1. Giới thiệu

Nợ xấu trong bất kỳ giai đoạn nào của nền kinh
tế cũng luôn là mối quan tâm hàng đầu của các nhà
kinh tế chính sách cũng như các nhà quản trị ngân
hàng. Nợ xấu ảnh hưởng rất lớn đến sự phát triển
của nền kinh tế cũng như sự tồn tại và phát triển của
hệ thống ngân hàng. Do vậy, các ngân hàng cần phải
nhận thức đúng về nợ xấu, đồng thời tìm và phân
tích được nguyên nhân để từ đó đưa ra giải pháp
khắc phục phù hợp.

Hiện nay, có rất nhiều nguyên nhân dẫn đến tỷ lệ
nợ xấu cao như hiện nay, nhưng nguyên nhân thực
sự dẫn đến tỷ lệ nợ xấu cao của các ngân hàng

thương mại tại Việt Nam là gì? 

Vì vậy, nhóm tác giả thực hiện nghiên cứu này
nhằm tìm ra những nguyên nhân thực sự gây ra, tác
động đến nợ xấu trong các ngân hàng thương mại tại
Việt Nam trong giai đoạn 2007 – 2014. Nghiên cứu
này sử dụng dữ liệu của 15 ngân hàng thương mại
lớn tại Việt Nam. 

Nghiên cứu chỉ ra những nguyên nhân thực sự
gây lên nợ xấu trong các ngân hàng thương mại tại
Việt Nam, giúp các nhà quản trị lường trước, phòng
ngừa và có biện pháp phù hợp để giải quyết vấn đề
nợ xấu nan giải bấy lâu nay.
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Tóm tắt:

Bài viết này nhằm đánh giá các yếu tố tác động đến nợ xấu của các ngân hàng thương mại Việt
Nam. Nghiên cứu sử dụng mẫu gồm 15 ngân hàng thương mại lớn tại Việt Nam, thời kỳ phân tích
giai đoạn 2007 - 2014. Nghiên cứu phát hiện ra rằng tỷ lệ nợ xấu kỳ trước, kết quả kinh doanh
trong quá khứ, sự kém hiệu quả, quy mô của ngân hàng và tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản đều ảnh
hưởng cùng chiều tới nợ xấu; còn tỷ lệ lạm phát tăng và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản
tăng lại làm giảm nợ xấu của ngân hàng. Bài viết cũng tìm ra các nhân tố thực sự tác động tới
nợ xấu của các ngân hàng thương mại Việt Nam, từ đó nghiên cứu đề xuất một số giải pháp và
gợi ý chính sách cho các ngân hàng thương mại Việt Nam và các cơ quan quản lý.
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Factors affecting non-performing loan of Vietnamese commercial banks

Abstract

This article aims at assessing factors affecting non-performing loan (NPL) of Vietnamese com-
mercial banks. The study used a sample of 15 large commercial banks in Vietnam in the period
of 2007 - 2014. The research found that the proportion of previous NPLs, the business results in
the past, the inefficiency, the scale of bank and the ratio of Lending/Total Assets had positive
affects on the NPL, while an increase in inflation rate and the percentage of Equity/Total Assets
had negative affects on the bank's NPL. Baed on the findings, the author proposed some solutions
and policy recommendations for the Vietnamese commercial banks and policy makers. 
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2. Tổng quan

Nợ xấu, hay nợ khó đòi, là các khoản nợ dưới
chuẩn, có thể quá hạn và bị nghi ngờ về khả năng trả
nợ lẫn khả năng thu hồi vốn của chủ nợ - điều này
thường xảy ra khi các con nợ đã tuyên bố phá sản
hoặc đã tẩu tán tài sản. Nợ xấu gồm các khoản nợ
quá hạn trả lãi và/hoặc gốc trên thường quá ba tháng
căn cứ vào khả năng trả nợ của khách hàng để hạch
toán các khoản vay vào các nhóm thích hợp.

Nợ xấu, các yếu tố ảnh hưởng đến việc xuất hiện
nợ xấu, và mối quan hệ giữa nợ xấu và khủng hoảng
tài chính là vấn đề đã được bàn nhiều trong các
nghiên cứu. Mặc dù trong nước số lượng bài nghiên
cứu về vấn đề này còn hạn chế, nhưng trên thế giới
thì đây là vấn đề đã được quan tâm rất nhiều.

Các bài nghiên cứu trước có thể chia thành hai
mảng chính. Mảng thứ nhất tập trung giải thích mối
quan hệ giữa nợ xấu và môi trường kinh tế vĩ mô,
mảng thứ hai thể hiện mối quan hệ giữa các yếu tố
đặc thù của ngân hàng và nợ xấu.

Về mối quan hệ giữa nợ xấu và môi trường kinh
tế vĩ mô, Louzis và công sự (2010) đã sử dụng dữ
liệu mảng để nghiên cứu các yếu tố quyết định đến
nợ xấu của 9 ngân hàng lớn nhất Hy Lạp trong giai
đoạn 2001 – 2003, và tìm ra rằng các biến kinh tế vĩ
mô như tăng trưởng GDP thực tế, chỉ số thất nghiệp,
chỉ số cho vay có ảnh hưởng mạnh mẽ đến mức độ
của nợ xấu. 

Bofondi và Ropele (2011) sử dụng chuỗi dữ liệu
thời gian 1990 – 2010 khoản nợ mất vốn của các
ngân hàng Italy và tìm ra rằng khả năng khoản vay
có tổn thất có mối quan hệ thuận chiều với tỷ lệ thất
nghiệp và lãi suất danh nghĩa ngắn hạn, quan hệ
ngược chiều với tốc độ tăng trưởng GDP. Trước đó,
Shu (2002) đã chỉ ra rằng chỉ số giá tiêu dùng, tăng
trưởng GDP, tăng giá bất động sản có ảnh hưởng
ngược chiều với khối lượng nợ xấu; còn lãi suất
danh nghĩa thì có quan hệ cùng chiều với nợ xấu. 

Các nghiên cứu khác được thực hiện tại các khu
vực khác nhau trên thế giới (Ấn Độ, Malaysia, Nga,
Tây Ban Nha, Châu Phi) đều cho kết quả tương tự.
Nói chung, hầu hết các nghiên cứu đều cho ra cùng
kết quả về mối quan hệ giữa yếu tố kinh tế vĩ mô và
nợ xấu.  

Về mối quan hệ giữa đặc thù của mỗi ngân hàng
và nợ xấu, Hu và cộng sự (2004) đã phân tích mối
quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và nợ xấu của ngân
hàng tại Đài Loan. Kết quả tìm ra là quy mô ngân
hàng có quan hệ ngược chiều với nợ xấu, và khi có
nhà nước sở hữu thì nợ xấu của ngân hàng cũng
giảm đi. Nhiều tác giả cũng đã nghiên cứu mối quan
hệ giữa yếu tố giám sát, quản trị và chất lượng các

khoản vay. Việc quản lý không hiệu quả có thể làm
gia tăng nợ xấu cho ngân hàng. 

Năm 2008, bằng cách phân tích các ngân hàng tại
Czech, Podpiera và Weill đã cho rằng sự thiếu hiệu
quả sẽ dẫn đến gia tăng nợ xấu trong tương lai, và
cần phải tập trung vào hiệu quả quản lý để cải thiện
sự ổn định của hệ thống tài chính. Cùng năm đó,
bằng cách sử dụng dữ liệu mảng, 129 ngân hàng
Tây Ban Nha giai đoạn 1993 – 2000, Garcia-Marco
và Robles-Fernandez đã tìm ra rằng mức độ sinh lời
trên vốn chủ sở hữu (ROE) sẽ đi kèm với một rủi ro
lớn hơn trong tương lai. Họ kết luận rằng chính sách
tối đa hóa lợi nhuận luôn đi kèm với mức độ rủi ro
cao. 

Một trong số các yếu tố đặc thù của mỗi ngân
hàng là tăng trưởng tín dụng. Bercoff và cộng sự
(trích dẫn trong A.S.Messai và F.Jouini 2013, tr.4)
đã nghiên cứu các ngân hàng của Arghentina và tìm
ra rằng tăng trưởng tín dụng có ảnh hưởng đến chất
lượng của khoản vay. Các nghiên khác cũng có
những kết quả tương tự như trên.

Các nhân tố cụ thể trong hai mảng được đề cập
đến là:

2.1. Nhân tố vĩ mô

2.1.1. Tỷ lệ tăng trưởng GDP

Trong nhiều bài nghiên cứu trước, các tác giả đã
xem xét mỗi quan hệ giữa môi trường kinh tế vĩ mô
và chất lượng tín dụng. Rajan và Dhal (2003),
Jimenez và Saurina (2006), và Fofack (2005) chỉ ra
bằng chứng cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa
tăng trưởng GDP và nợ xấu. Louzis và cộng sự
(2010) giải thích trong suốt cuộc khủng hoảng, nợ
xấu tăng cao nguyên nhân là do sự khó khăn về tài
chính của các hộ gia đình và các công ty. Khi nền
kinh tế phát triển một cách mạnh mẽ, thu nhập của
các công ty và hộ gia đình được tăng lên có thể cải
thiện khả năng trả nợ, dẫn tới nợ xấu thấp hơn.

Các nghiên cứu thực nghiệm khác cũng có xu
hướng xác nhận giả thiết nói trên giữa các giai đoạn
của chu kỳ kinh tế và chất lượng tín dụng.
Quagliarello (2007) chỉ ra rằng chu kỳ kinh doanh
ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ xấu khi nghiên cứu bằng dữ
liệu mảng với số lượng lớn các ngân hàng Italia
trong giai đoạn 1985 -2002. Thêm nữa, Cifter và các
cộng sự (2009) cung cấp bằng chứng thực nghiệm
cho một tác động trễ của sản xuất công nghiệp lên
số nợ xấu trong hệ thống tài chính của Thổ Nhĩ Kỳ
trong giai đoạn 2001- 2007. Salas và Saurina (2002)
cho thấy ảnh hưởng ngược chiều đáng kể của tăng
trưởng GDP tới nợ xấu và suy ra việc lan truyền
nhanh chóng của nhân tố kinh tế vĩ mô đến khả năng
cho vay của các tác nhân kinh tế.
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2.1.2. Tỷ lệ thất nghiệp

Sự gia tăng trong tỷ lệ thất nghiệp sẽ ảnh hưởng
tiêu cực đến dòng tiền của các hộ gia đình và làm
tăng gánh nặng nợ của họ lên. Gia tăng thất nghiệp
cũng báo hiệu sự sụt giảm trong sản xuất như một
hệ quả của việc sụt giảm trong nhu cầu. Điều này sẽ
dẫn đến sự sụt giảm trong doanh thu của các doanh
nghiệp và kéo doanh nghiệp vào tình trạng khó
khăn.

Nhiều nghiên cứu đã khẳng định mối quan hệ
giữa giai đoạn của chu kỳ kinh tế và nợ xấu. Vì vậy,
nhóm tác giả kỳ vọng rằng sự gia tăng trong tỷ lệ
thất nghiệp sẽ dẫn đến sự gia tăng trong nợ xấu của
các ngân hàng.

2.1.3. Tỷ lệ lạm phát

Lạm phát cũng là một biến số vĩ mô được xem
xét. Lạm phát sẽ làm giảm các khoản thu nhập thực
tế của người đi vay, từ đó làm suy giảm khả năng trả
nợ của họ. Ngoài ra, tỷ lệ lạm phát cao dẫn tới sự
suy giảm nhanh chóng vốn sở hữu của các ngân
hàng thương mại và mức độ nợ xấu lớn hơn.

2.1.4. Tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống

Một yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến nợ xấu là
tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống. Nó cho biết về
điều kiện chung trên thị trường tín dụng và phản ánh
mức độ dễ dàng để có thể tiếp cận được tín dụng và
mức độ dễ dàng thông qua các hợp đồng. Nhóm tác
giả phỏng đoán rằng mức độ gia tăng trong tốc độ
tăng trưởng tín dụng có thể làm tăng nợ xấu trong
tương lai bởi vì sự gia tăng có thể phản ánh các
khoản vay rủi ro hơn được phê duyệt.

2.2. Nhân tố nội tại trong ngân hàng

2.2.1. Kết quả kinh doanh

Năm 2010, Louzis và cộng sự đã tìm thấy mối
liên hệ giữa kết quả kinh doanh kém và nợ xấu, điều
này có nghĩa là các khoản thu nhập trong quá khứ
có quan hệ tiêu cực tới các khoản nợ xấu. 

Chiều hướng ngược lại trong quan hệ giữa kết
quả kinh doanh và nợ xấu cũng có thể xảy ra. Trong
mô hình của bài nghiên cứu năm 1994, Rajan hướng
đến giải thích sự tương quan giữa những thay đổi
trong chính sách tín dụng và điều kiện từ phía khách
hàng, ông đã chỉ ra thu nhập trong quá khứ có thể có
tác động cùng chiều đến nợ xấu trong tương lai.

2.2.2. Sự kém hiệu quả trong quản lý

Chất lượng quản lý kém là quản lý với những kỹ
năng yếu trong khâu chấm điểm tín dụng, thẩm định
tài sản thế chấp, cầm cố và việc theo dõi khoản vay.
Quản lý kém trong những khâu trên dẫn đến việc
nâng cao nợ xấu của ngân hàng thương mại. Kết quả
nghiên cứu thực nghiệm của Berger và DeYoung

(1997) cũng đã chỉ ra sự kém hiệu quả trong quản lý
tác động cùng chiều tới sự gia tăng nợ xấu trong
tương lai.

Có nhiều cách đo lường sự kém hiệu quả, trong
phạm vi nghiên cứu của bài, nhóm tác giả dùng tỷ lệ
chi phí hoạt động trên doanh thu hoạt động để đo
lường sự kém quản lý. Do công thức biểu thị một
đồng doanh thu hoạt động được tạo ra sẽ mất bao
nhiêu đồng chi phí, từ đó cho thấy được mức độ
hiệu quả của hoạt động quản lý:

2.2.3. Quy mô ngân hàng

Trong bài nghiên cứu của mình, Berger và DeY-
oung (1997) đã đưa ra giả thuyết “Too big to fail”:
Các ngân hàng lớn sẽ nhận rủi ro quá mức do việc
gia tăng sử dụng nợ và do đó có nhiều nợ xấu hơn. 

2.2.4. Tăng trưởng tín dụng

Khi các ngân hàng cho vay quá mức, tăng trưởng
tín dụng quá cao sẽ dẫn đến việc nợ xấu ra tăng.
Trong nhiều nghiên cứu như Keeton và Morris
(1987), Sinkey và Greenwalt (1991), Keeton
(1999), Salas và Saurina (2002), Jimenez và Sauri-
na (2005), các tác giả đã chỉ ra quan hệ cùng chiều
giữa tăng trưởng tín dụng và nợ xấu.

2.2.5. Tỷ lệ đòn bẩy tài chính

Tỷ lệ đòn bẩy tài chính được đo bằng tỷ lệ vốn
chủ sở hữu trên tổng tài sản. Các ngân hàng có tỷ lệ
vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản thấp (vốn mỏng) có
thể làm tăng khả năng xảy ra rủi ro đạo đức dẫn đến
tăng rủi ro danh mục đầu tư, gia tăng tỷ lệ nợ xấu
(Berger và DeYong, 1997).

2.2.6. Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản

Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản đề cập đến sự chấp
nhận rủi ro của các ngân hàng đối với các khoản nợ
xấu. Nguyên nhân là các ngân hàng có tỷ lệ cho vay
trên tổng tài sản cao có thể dẫn tới các khoản nợ xấu
cao hơn trong thời kỳ nền kinh tế suy thoái. Sinkey
và Greenwalt (1991); Dash và Kabra (2010) đã tìm
thấy quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ cho vay trên tổng
tài sản với nợ xấu.

Như vậy, qua tìm hiểu các nghiên cứu trước trên
thế giới, nhóm tác giả nhận thấy có 2 nhóm nhân tố
tác động đến nợ xấu của các ngân hàng trên thế giới
với các nhân tố cụ thể như trên. Nhóm tác giả áp
dụng khung nhân tố này vào nghiên cứu tại Việt
Nam để tìm ra những nhân tố thực sự tác động đến
nợ xấu của các ngân hàng thương mại Việt Nam.

3. Đề xuất các nhân tố ảnh hưởng đến nợ xấu
của ngân hàng thương mại Việt Nam
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3.1. Phương pháp nghiên cứu

3.1.1. Dữ liệu nghiên cứu

Để số liệu không bị quá chênh lệch kết hợp với
điều kiện của bài nghiên cứu, nghiên cứu không thu
thập số liệu của toàn bộ các ngân hàng thương mại
Việt Nam mà chỉ thu thập dữ liệu từ 15 ngân hàng
thương mại lớn.

Giai đoạn nghiên cứu: từ năm 2007 đến năm
2014. Do năm 2006 - 2007 là thời gian bùng nổ thị
trường chứng khoán ở Việt Nam nên công khai và
minh bạch thông tin được thực hiện tốt hơn; mặt
khác để chạy dữ liệu mảng trên mẫu 15 ngân hàng
thương mại thì giai đoạn 7 năm là phù hợp.

Các biến vĩ mô được thu thập từ cơ sở dữ liệu

(data) của website WorldBank và Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam trong giai đoạn phân tích. Đối với
các biến nội tại của ngân hàng và tỷ lệ nợ xấu,
nghiên cứu thu thập các số liệu thô từ báo cáo
thường niên, báo cáo hợp nhất của các ngân hàng
thương mại, báo cáo hoạt động của Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu, sau đó
tiến hành tính toán các chỉ số cần sử dụng.

3.1.2. Phương pháp nghiên cứu

Mô hình của bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu
mảng – số liệu của 15 ngân hàng thương mại lớn
trong vòng 7 năm từ năm 2007 đến năm 2014 –
được hồi quy theo 3 cách: Mô hình hồi quy gộp
(pooled OLS), mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên

Bảng 1: Tóm tắt các nhân tố ảnh hưởng đến nợ xấu tại các ngân hàng thương mại
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Bảng 2: Tên 15 ngân hàng thương mại sử dụng trong mẫu nghiên cứu

(REM) và mô hình ảnh hưởng cố định (FEM). Để
tìm hiểu xem phương pháp hồi quy nào là phù hợp
nhất trong ba phương pháp trên, nhóm tác giả sử
dụng hai kiểm định là Lagrangian Multiplier (LM
test, Breusch và Pagan, 1980) và kiểm định Haus-
man (Hausman, 1978).

3.1.3. Mô hình nghiên cứu

Dựa trên những phân tích trên, nghiên cứu xây
dựng phương trình cho tỷ lệ những khoản nợ xấu
của ngân hàng i trong năm t (NXi,t):

Trong đó: e là sai số ngẫu nhiên.

3.2. Kết quả hồi quy

Sau khi tiến hành hồi quy, kết quả kiểm định LM
cho giá trị P-value = 0,0000 < 0,05 và kiểm định
Hausman cho giá trị P-value = 0,0235 < 0,05, điều
đó cho thấy phương pháp hồi quy theo mô hình ảnh
hưởng cố định (FEM) là thích hợp nhất và có ý
nghĩa thống kê.

Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy, kết quả cho
thấy các yếu tố vĩ mô hoặc là không tác động hoặc

là tác động rất ít tới các khoản nợ xấu của ngân
hàng. Với mức ý nghĩa 10%, tỷ lệ tăng trưởng GDP
và tỷ lệ thất nghiệp không tác động tới nợ xấu. Với
mức ý nghĩa 5%, tỷ lệ lạm phát ảnh hưởng ngược
chiều tới nợ xấu trong các ngân hàng, điều này
ngược lại so với kỳ vọng ban đầu của tác giả; có thể
khi lạm phát tăng cao, việc trả nợ sẽ dễ dàng hơn
cho người đi vay khi giá trị thực của khoản vay
giảm, giúp nợ xấu giảm. Với mức ý nghĩa 5%, tăng
trưởng tín dụng tăng làm tăng các khoản nợ xấu,
điều này phù hợp với phân tích của tác giả ban đầu.

Đối với nhóm các nhân tố nội tại của ngân hàng,
đa số các biến đều ảnh hưởng khá mạnh mẽ tới nợ
xấu. Với mức ý nghĩa 10%, tăng trưởng tín dụng của
từng ngân hàng không tác động tới nợ xấu của ngân
hàng đó. Nợ xấu của kỳ trước đó tác động mạnh mẽ
tới hiện tại ở mức ý nghĩa 1%, điều đó có nghĩa là
ngân hàng có một mức nợ xấu cao ở hiện tại sẽ tiếp
tục có tỷ lệ nợ xấu cao trong năm tiếp theo. Kết quả
kinh doanh trong quá khứ, đại diện bằng chỉ số
ROE, tác động cùng chiều lên tỷ lệ nợ xấu với mức
ý nghĩa 1%; sự kém hiệu quả trong quản lý và tỷ lệ
cho vay trên tổng tài sản cũng tác động tích cực lên
nợ xấu với mức ý nghĩa 5%, điều này hoàn toàn phù
hợp với kỳ vọng ban đầu của tác giả. Tại mức ý
nghĩa 10%, những ngân hàng có quy mô lớn hơn sẽ
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có tỷ lệ nợ xấu cao hơn, do những ngân hàng lớn
thường có xu hướng mạo hiểm để tăng tỷ phần vốn
vay, từ đó kéo theo việc nợ xấu cao hơn. Đặc biệt, ở
mức ý nghĩa 5%, đòn bẩy tài chính tác động mạnh
mẽ tới tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng, theo đó, tỷ lệ
VCSH trên tổng tài sản của ngân hàng càng cao thì
tỷ lệ nợ xấu càng thấp. 

4. Một số khuyến nghị

Từ kết quả thực nghiệm trên 15 ngân hàng lớn tại
Việt Nam trong giai đoạn 2007 - 2014, nhóm tác giả
đề xuất một số giải pháp và gợi ý chính sách cho các
ngân hàng thương mại và các cơ quan chức năng có
liên quan. Nhóm nghiên cứu tập trung vào nhóm
giải pháp liên quan đến các ngân hàng thương mại:

- Khi nền kinh tế không ổn định như tỷ lệ lạm
phát thấp hoặc tăng trưởng tín dụng quá cao, các
nhà quản trị ngân hàng thương mại nên chú ý nhiều
hơn tới quản lý rủi ro tín dụng để kịp thời nắm bắt
tình hình và kiểm soát nợ xấu;

- Các nhà quản trị ngân hàng nên cân nhắc một tỷ
lệ đòn bẩy tài chính phù hợp, đồng thời giữ mức cho
vay không quá cao. Điều này không có nghĩa là hạn
chế toàn bộ danh mục cho vay, nhưng có thể hạn chế
một số các loại cho vay được coi là gây rủi ro đáng
kể cho danh mục cho vay và do đó có thể tạo ra các
khoản cho vay có vấn đề;

- Nhóm tác giả phát hiện những ngân hàng
thương mại lớn hơn thường có xu hướng tỷ lệ nợ
xấu cao hơn, vì vậy gợi ý cho các cơ quan quản lý
nên chú trọng theo dõi các hoạt động cho vay của
các ngân hàng thương mại có quy mô lớn;

- Các cơ quan chức năng có thể sử dụng chỉ số nợ
xấu trong quá khứ để cảnh báo các ngân hàng
thương mại về mức độ tiềm tàng của nợ xấu trong
tương lai;

- Các ngân hàng thương mại có thể sử dụng chỉ
số nợ xấu và chỉ số ROE, tỷ lệ nợ xấu trong quá khứ,
chi phí hiệu quả để dự báo cho nợ xấu trong tương
lai.r
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