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Mục tiêu của bài nghiên cứu là đánh giá tác động của các yếu tố vĩ mô 

và yếu tố đặc thù đến nợ xấu của hệ thống ngân hàng thương mại ở 

các quốc gia khu vực Đông Nam Á. Nghiên cứu sử dụng phương pháp 

ước lượng GMM hệ thống thông qua dữ liệu từ 204 ngân hàng thương 

mại ở các quốc gia khu vực Đông Nam Á trong giai đoạn 2010–2015. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy nợ xấu của ngân hàng thương mại các 

nước trong khu vực chịu tác động bởi cả yếu tố vĩ mô và yếu tố đặc 

thù. Theo đó, nợ xấu hiện tại của các ngân hàng trong khu vực Đông 

Nam Á chịu tác động ngược chiều của các yếu tố là tỷ suất sinh lợi, tốc 

độ tăng trưởng tín dụng, tỷ lệ cho vay/tiền gửi, quy mô ngân hàng 

nhưng cùng chiều với nợ xấu trong quá khứ và vốn chủ sở hữu. Đặc 

biệt, các yếu tố vĩ mô có ảnh hưởng đáng kể đến chất lượng cho vay 

của các ngân hàng thương mại. Kết quả cũng tìm thấy biến ngân sách 

và thuế thu nhập tác động có ý nghĩa thống kê đối với nợ xấu. Qua đó, 

các nhà quản trị ngân hàng có thể xem xét tác động của các biến đặc 

thù ngân hàng như là các chỉ số cảnh báo sớm. Kết quả này cũng giúp 

ích cho các nhà hoạch định chính sách trong việc thiết kế các chính 

sách tài khóa và vĩ mô an toàn, trong đó cần chú trọng đánh giá tác 

động của các chính sách vĩ mô đến rủi ro tín dụng của các ngân hàng. 
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Abstract 

The aim of this study is to investigate the effects of macroeconomic 

and bank-specific determinants on the non-performing loans of 

commercial banks in ASEAN countries. This paper applies the 

Generalized Method of Moments regression technique for dynamic 

panels using bank-level data for 204 Southeast Asian commercial 

banks over the period from 2010 to 2015. The empirical results provide 

some evidence to affirm that both bank-level and macroeconomic 

factors play a crucial role in affecting the non-performing loans of 

Southeast Asian banks. The results indicate that the non-performing 

loans during these years were negatively associated with profitability, 

credit growth, loan to deposit ratio, equity, and bank size but positively 

associated with the lag of non-performing loans. Especially, the 

macroeconomic determinants have a significant effect on loan quality 

in the anticipated ways. The results also show that fiscal and income 

tax variables have a statistically significant effect on non-performing 

loans. Our findings will help bank managers to use the bank-specific 

determinants variables in this model as early warning indicators. These 

findings may be helpful for policymakers to design macro-prudential 

and fiscal policies, in which the policymakers need to pay attention to 

the effect of macro policies to credit risk of commercial banks. 

 

1. Đặt vấn đề 

Nợ xấu được xem là một trong những yếu tố gây ảnh hưởng bất lợi đến sự ổn định và tăng trưởng 

đồng thời cũng liên quan đến khủng hoảng tài chính - ngân hàng ở cả thị trường mới nổi và các nền 

kinh tế phát triển. Trong khu vực Đông Nam Á, nợ xấu vượt 4,759% năm 2010 và trên 3% trong giai 

đoạn 2010–2015. Trong Bảng 1, tỷ lệ nợ xấu trung bình trong giai đoạn nghiên cứu cao nhất là ở các 

ngân hàng tại Philippines và Thái Lan với tỷ lệ lần lượt là 11,18% và 3,417% trong khi các ngân hàng 

Singapore có tỷ lệ nợ xấu rất thấp, ở mức dưới 1%. Việc xem xét các yếu tố nào ảnh hưởng đến nợ 

xấu của các ngân hàng hương mại (NHTM) là rất quan trọng trong việc ngăn ngừa nợ xấu trong tương 

lai. Do đó, nhóm tác giả tiến hành nghiên cứu thực nghiệm ảnh hưởng của các yếu tố vĩ mô và các 

yếu tố đặc thù của nợ xấu ngân hàng ở khu vực Đông Nam Á. 
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Bảng 1 

Tỷ lệ nợ xấu của các quốc gia Đông Nam Á giai đoạn 2010–2015 (Đơn vị tính: %) 

Năm Indonesia Campuchia Philippines Singapore Lào Malaysia Thái Lan Việt Nam 

2010 5,700 4,713 10,574 0,900    4,656 2,012 

2011 2,440 4,047 10,937 0,739 5,220 5,437 4,070 2,450 

2012 2,177 2,946 11,428 0,739 1,540 2,526 2,992 3,393 

2013 2,256 2,126 12,813 0,705 1,740 1,609 2,830 3,010 

2014 2,442 2,284 14,474 1,120 1,996 1,523 2,892 2,522 

2015 4,220 2,381 6,855 0,790 1,162 1,929 3,060 1,877 

Giá trị 

trung bình 3,206 3,083 11,180 0,832 2,332 2,605 3,417 2,544 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ Bankscope1, số liệu thu thập năm 2016. 

Nghiên cứu này đóng góp vào cơ sở các nghiên cứu thực nghiệm như sau:  

Đầu tiên, hầu hết các nghiên cứu trước đây như Berger và DeYoung (1997), Salas và Sarina 

(2002), Louzis và cộng sự (2010) cùng Anastasiou và cộng sự (2016) thường tập trung vào các trường 

hợp của Mỹ hoặc châu Âu. Mặc dù khu vực Đông Nam Á đã trở thành một khu vực kinh tế quan 

trọng nhưng nợ xấu ngân hàng ở khu vực Đông Nam Á vẫn chưa được nghiên cứu đầy đủ và toàn 

diện. Trong khả năng tiếp cận của nhóm tác giả, đến nay vẫn chưa có nghiên cứu nào thực hiện cho 

các NHTM của các quốc gia khu vực Đông Nam Á. Vì vậy, mục đích của bài viết này là xem xét các 

yếu tố ảnh hưởng đến nợ xấu các ngân hàng khu vực Đông Nam Á với dữ liệu bảng bao gồm 204 

ngân hàng giai đoạn từ năm 2010 đến năm 2015 tại 8 quốc gia trong khu vực.  

Thứ hai, hầu hết các nghiên cứu tại Việt Nam trước đây như Nguyễn Thị Ngọc Diệp và Nguyễn 

Minh Kiều (2015), Phan Đình Khôi và Nguyễn Việt Thành (2017) chỉ tập trung chủ yếu vào mối quan 

hệ giữa các yếu tố đặc thù của ngân hàng và nợ xấu. Do nghiên cứu trên nhiều quốc gia khác nhau, 

nghiên cứu này sẽ bổ sung ước lượng các yếu tố kinh tế vĩ mô tác động đến nợ xấu.  

Cuối cùng, các kỹ thuật hồi quy dữ liệu bảng động được áp dụng để phân tích dữ liệu bảng của 

các NHTM và kiểm tra ảnh hưởng của nợ xấu trong quá khứ đến nợ xấu hiện lại.  

Cấu trúc các phần tiếp theo của bài viết như sau: Phần 2 lược khảo các nghiên cứu trước đây về 

các yếu tố ảnh hưởng đến nợ xấu; phần 3 đề cập các phương pháp được sử dụng trong nghiên cứu; 

trong khi phần 4 mô tả dữ liệu được sử dụng; kết quả thực nghiệm được trình bày trong phần 5; và 

cuối cùng, phần 6 kết luận những phát hiện chính của bài nghiên cứu. 

2. Cơ sở lý thuyết   

Các lý thuyết nền tảng liên quan đến nợ xấu ngân hàng đều cho rằng nợ xấu bị ảnh hưởng bởi cả 

yếu tố đặc thù của ngân hàng và yếu tố kinh tế vĩ mô. Các yếu tố đặc thù của ngân hàng là kết quả 

trực tiếp của các quyết định quản lý, bao gồm khả năng sinh lời, vốn chủ sở hữu, chất lượng tài sản 

                                           
1 Bankscope Database (https://banks.bvdinfo.com) 
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và quy mô ngân hàng. Các yếu tố kinh tế vĩ mô liên quan đến nợ xấu được sử dụng để đánh giá bao 

gồm: tăng trưởng kinh tế, lạm phát, thất nghiệp, thuế thu nhập và chính sách tài khóa. 

2.1. Ảnh hưởng của các yếu tố đặc thù của ngân hàng đến nợ xấu 

Các nghiên cứu gần đây về nợ xấu như Athanasoglou và cộng sự (2008), Anastasiou và cộng sự 

(2016), Louzis và cộng sự (2010), Podpiera và Weill (2008) đề cập đến yếu tố đặc thù của ngân hàng 

sử dụng các biến như: lợi nhuận, vốn chủ sở hữu, tăng trưởng tín dụng và quy mô ngân hàng. Giả 

thuyết quản lý kém do Berger và DeYoung (1997) đề xuất cho rằng hiệu quả quản lý thấp có mối 

quan hệ cùng chiều với sự gia tăng nợ xấu trong tương lai. Berger và DeYoung (1997) lý giải điều 

này thông qua sự yếu kém trong công tác quản lý cũng như các kỹ năng không đủ tốt trong việc chấm 

điểm tín dụng, thẩm định tài sản đảm bảo và cam kết giám sát khách hàng vay. Berger và DeYoung 

(1997) tìm thấy các bằng chứng thực nghiệm về giả thuyết quản lý kém, ngụ ý nguyên nhân từ hiệu 

quả thấp dẫn đến nợ xấu thông qua nghiên cứu các ngân hàng thương mại của Mỹ trong giai đoạn 

1985–1994 và kết luận rằng các ngân hàng hoạt động kém hiệu quả dẫn đến gia tăng các khoản vay 

có vấn đề trong tương lai. Podpiera và Weill (2008) cũng kiểm định mối quan hệ giữa hiệu quả chi 

phí (Cost Efficiency) liên quan đến việc lựa chọn đầu vào (chẳng hạn: vốn và lao động) để tạo đầu ra 

với chi phí thấp nhất và nợ xấu trong khu vực ngân hàng Séc giai đoạn 1994–2005, và kết quả nghiên 

cứu ủng hộ giả thuyết quản lý kém, tức là hiệu quả chi phí thấp sẽ dẫn đến nợ xấu gia tăng. Bên cạnh 

đó, Salas và Saurina (2002), Klein (2013) xem xét mối quan hệ giữa nợ xấu trong quá khứ với nợ xấu 

hiện tại, và kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết quản lý nợ xấu trong quá khứ kém sẽ dẫn đến nợ 

xấu cao hơn trong tương lai.   

Theo giả thuyết rủi ro đạo đức, Keeton và Morris (1987) cho rằng mức vốn hóa đóng vai trò quan 

trọng trong việc xác định mức độ nợ xấu mà cụ thể là khi mức vốn hóa thấp dễ làm tăng rủi ro của 

danh mục cho vay và do đó gia tăng nợ xấu. Keeton và Morris (1987) đã thực hiện nghiên cứu trên 

các NHTM Mỹ giai đoạn 1979–1985 thông qua việc chọn các biến nghiên cứu là tỷ suất sinh lợi trên 

tổng tài sản, quy mô ngân hàng, mức độ chịu rủi ro của ngân hàng thể hiện qua các biến là vốn chủ 

sở hữu trên tổng tài sản, dư nợ cho vay trên tổng tài sản để kiểm tra giả thuyết này; kết quả nghiên 

cứu cho thấy nợ xấu gia tăng đối với các ngân hàng có tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản tương đối 

thấp. Mối liên hệ ngược chiều giữa nợ xấu và mức vốn hóa cũng đã được tìm thấy trong nghiên cứu 

của Berger và DeYoung (1997), Salas và Saurina (2002), Louzis và cộng sự (2010) cùng Stolz và 

Wedow (2011). Salas và Saurina (2002) kiểm tra các yếu tố quyết định khoản nợ xấu của các NHTM 

của Tây Ban Nha trong giai đoạn 1985–1997 đã kết luận rằng mức vốn hóa tác động ngược chiều đến 

nợ xấu là phù hợp với giả thuyết rủi ro đạo đức. Louzis và cộng sự (2010) cũng có kết luận tương tự 

đối với các ngân hàng Hy Lạp. Nghiên cứu của Hellmann và cộng sự (2000) cùng Stolz và Wedow 

(2011) cũng cho thấy nợ xấu tác động cùng chiều với hệ số an toàn vốn và giải thích rằng ngân hàng 

sử dụng vốn như một tấm đệm trước rủi ro danh mục đầu tư.  

Giả thuyết chu kỳ tín dụng đề cập đến mối quan hệ giữa tăng trưởng tín dụng và nợ xấu. Theo đó, 

Keeton (1999) giải thích rằng các NHTM thường áp dụng chính sách tín dụng mở rộng trong thời kỳ 

tăng trưởng kinh tế và các tiêu chuẩn cấp tín dụng thường được nới lỏng, từ đó dễ dẫn đến nợ xấu gia 

tăng, và ngược lại, các NHTM áp dụng chính sách tăng trưởng tín dụng thắt chặt trong giai đoạn kinh 

tế suy giảm. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ này không thống nhất với 

nhau: Trong khi mối quan hệ ngược chiều giữa tăng trưởng tín dụng và nợ xấu được tìm thấy trong 

các nghiên cứu của Louzis và cộng sự (2010), Le (2016), Jimenez và Saurina (2006) thì các nghiên 
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cứu khác như Clair (1992), Keeton (1999), Demirgüç-Kunt và Detragiache (1998) cùng Foos và cộng 

sự (2010) lại cho thấy tăng trưởng cho vay có mối quan hệ cùng chiều với nợ xấu.  

Giả thuyết hiệu ứng quy mô cho rằng chất lượng nợ của NHTM chịu ảnh hưởng bởi quy mô ngân 

hàng. Theo giả thuyết này, quy mô ngân hàng tác động ngược chiều đến nợ xấu. Do lợi thế nhờ quy 

mô, các ngân hàng lớn sẽ chịu chi phí thấp hơn trong việc quản lý và giám sát ngân hàng. Điều này 

giúp các ngân hàng lớn giảm rủi ro tín dụng phát sinh từ thông tin bất đối xứng giữa người cho vay 

và người vay. Kết quả các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ này cũng không thống nhất với 

nhau: Trong khi một số nghiên cứu cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa nợ xấu và quy mô ngân 

hàng, như: Louzis và cộng sự (2010), Das và Gosh (2007), Le (2016) thì các nghiên cứu khác lại tìm 

thấy bằng chứng quy mô ngân hàng có mối quan hệ ngược chiều đến nợ xấu, như Salas và Saurina 

(2002). 

2.2. Ảnh hưởng của các yếu tố vĩ mô của ngân hàng đến nợ xấu  

Nợ xấu không chỉ bị tác động bởi các yếu tố đặc thù của ngân hàng mà còn bị ảnh hưởng bởi các 

yếu tố kinh tế vĩ mô. Lý thuyết gia tốc tài chính được đề cập trong các nghiên cứu của Bernanke và 

Gertler (1989), Bernanke và Gilchrist (1999) cùng Kiyotaki và Moore (1997) là khung lý thuyết nổi 

bật nhất về mối liên kết giữa nền kinh tế vĩ mô và rủi ro tín dụng. Lý thuyết này giải thích rủi ro tín 

dụng và mối quan hệ của nó với những biến động mang tính chu kỳ trong nền kinh tế. Trong khi nền 

kinh tế tăng trưởng, tỷ lệ nợ xấu có xu hướng giảm do giá trị tài sản ròng của người đi vay tăng sẽ 

giúp cải thiện khả năng trả nợ của họ. Do đó, người cho vay sẽ ít gặp rủi ro hơn đối với khách hàng 

có giá trị tài sản ròng cao. Ngược lại, khi nền kinh tế xấu đi, tỷ lệ nợ xấu có xu hướng tăng do giá trị 

tài sản ròng của người đi vay giảm. Điều này là do sự suy giảm về giá trị tài sản đảm bảo, nên người 

cho vay thận trọng hơn, và do đó, tăng trưởng tín dụng có xu hướng giảm. 

Các nghiên cứu thực nghiệm được nêu dưới đây có xu hướng kiểm định mối liên hệ giữa các yếu 

tố đại diện cho kinh tế vĩ mô và nợ xấu. Salas và Saurina (2002) kết luận tăng trưởng tổng sản phẩm 

quốc nội (GDP) tác động ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đến nợ xấu của hệ thống ngân hàng Tây 

Ban Nha và suy ra việc truyền tải nhanh chóng của yếu tố kinh tế vĩ mô đến khả năng trả các khoản 

vay của các đối tượng trong nền kinh tế. Beck và cộng sự (2015) cho rằng các yếu tố quan trọng nhất 

ảnh hưởng đến nợ xấu là tăng trưởng GDP, giá cổ phiếu, lãi suất và tỷ giá hối đoái. Nkusu (2011) 

nhận định rằng tăng trưởng kinh tế suy giảm, cùng với tỷ lệ thất nghiệp cao hơn và giá tài sản giảm 

có liên quan đến việc nợ xấu gia tăng. Ngược lại, khi tăng trưởng kinh tế vĩ mô được cải thiện, điều 

này sẽ giúp giảm các khoản nợ xấu. Ghosh (2006) kết luận rằng các biến liên quan đến sự gia tăng 

của nợ xấu là thất nghiệp, lạm phát và nợ công tăng. Fofack (2005) cũng lưu ý rằng nợ xấu có thể 

được xác định bởi các yếu tố khác nhau, chẳng hạn như: GDP, lãi suất, tỷ giá hối đoái, lãi suất cho 

vay liên ngân hàng. Espinoza và Prasad (2010) cũng tìm thấy bằng chứng rằng nợ xấu giảm khi lãi 

suất tăng và nghiên cứu của Kauko (2012) cho thấy nợ xấu giảm khi thặng dư ngân sách (Fiscal) gia 

tăng. Louzis và cộng sự (2010) lưu ý rằng nợ xấu có liên quan đáng kể đến các yếu tố vĩ mô và chất 

lượng quản lý. Messai (2013) cũng kết luận tỷ lệ thất nghiệp và lãi suất thực ảnh hưởng cùng chiều 

đến nợ xấu. 
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3. Phương pháp nghiên cứu 

Dựa vào các nghiên cứu trước như: Salas và Sarina (2002), Louzis và cộng sự (2010), Anastasiou 

và cộng sự (2016) về tác động của các yếu tố đặc thù ngân hàng và kinh tế vĩ mô đến nợ xấu, tác giả 

áp dụng cách tiếp cận phân tích dữ liệu bảng động để giải thích cho sự tồn tại yếu tố thời gian trong 

tỷ lệ nợ xấu. Mối quan hệ giữa các yếu tố tác động và nợ xấu được xác định như phương trình (1) sau 

đây: 

𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑀𝑗𝑡 + 𝜋 𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    ,   |𝛼| ≤ 1 (1) 

Trong đó, các kí hiệu i và t biểu thị đường chéo và chiều thời gian trong mẫu dữ liệu bảng tương 

ứng; 𝜀𝑖𝑡=〖ηit + υ〗với ηit là ảnh hưởng của các yếu tố đặc thù không quan sát được, υ là sai số; 𝑀𝑗𝑡 

đại diện các yếu tố kinh tế vĩ mô; 𝐹𝑖𝑡 đại diện các yếu tố đặc thù của ngân hàng; 𝛼0 là hệ số chặn; các 

ký hiệu 𝛼1, 𝛽, 𝜋 lần lượt là hệ số tương quan giữa các biến nợ xấu trong quá khứ, các biến vĩ mô và 

các biến đặc thù với nợ xấu. 

Để kiểm tra ảnh hưởng của nợ xấu trong quá khứ, nhóm tác giả sử dụng độ trễ của nợ xấu 

(𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1) làm biến giải thích và nghiên cứu kỳ vọng nợ xấu hiện tại có mối liên hệ cùng chiều có ý 

nghĩa thống kê với nợ xấu trong quá khứ.  

Trong phương trình (1), các yếu tố đặc thù của ngân hàng 𝐹𝑖𝑡 bao gồm biến đo lường hiệu quả 

hoạt động được tính bằng lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu (ROE), biến đo lường vốn và khả 

năng thanh khoản được tính theo tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản và tỷ lệ dư nợ cho vay/ tổng 

vốn huy động, biến tăng trưởng tín dụng được xác định bởi phần trăm tăng trưởng tín dụng, và biến 

quy mô ngân hàng được tính bởi logarit tự nhiên của tổng tài sản. Các yếu tố kinh tế vĩ mô 𝑀𝑗𝑡bao 

gồm: GDP, lạm phát, số dư ngân sách (% GDP), thuế thu nhập của cá nhân và doanh nghiệp (% GDP), 

và tỷ lệ thất nghiệp.  

Nghiên cứu này áp dụng dữ liệu bảng động hai bước được đề xuất bởi Arellano và Bover (1995) 

cùng Blundell và Bond (2000). Đồng thời, tác giả sử dụng kỹ thuật ước lượng moment tổng quát 

(GMM) để giải quyết các vấn đề nội sinh, phương sai thay đổi, và các vấn đề tương quan trong dữ 

liệu (Doytch & Uctum, 2011). Kỹ thuật này đặc biệt thích hợp trong trường hợp hành vi kinh tế và tài 

chính đang bị ảnh hưởng phần lớn bởi những kinh nghiệm trong quá khứ và mô hình của hành vi cũ; 

do đó, quan hệ kinh tế hoặc tài chính của giá trị của các biến trễ được kiểm tra trong mô hình nghiên 

cứu. Phương pháp GMM tốt hơn phương pháp bình phương bé nhất (OLS) truyền thống trong việc 

kiểm tra mức độ biến động của các biến tài chính (Driffill & cộng sự, 1998). Các nghiên cứu trước 

đây cho thấy rằng các biến đại diện cho yếu tố đặc thù của ngân hàng có thể có hiện tượng nội sinh 

(Athanasoglou & cộng sự, 2008) và một số biến độc lập khác không ngoại sinh nghiêm ngặt. Do đó, 

nhóm tác giả lựa chọn sử dụng phương pháp GMM để kiểm định ảnh hưởng của các yếu tố kinh tế vĩ 

mô và yếu tố đặc thù ngân hàng đến nợ xấu, đồng thời, kiểm tra ảnh hưởng của nợ xấu trong quá khứ 

(biến trễ của nợ xấu) đối với nợ xấu hiện tại.  

Bảng 2 thống kê các biến được sử dụng trong nghiên cứu này, trong đó, biến nợ xấu được thể hiện 

bằng tỷ lệ nợ xấu/tổng dư nợ. Các biến kinh tế vĩ mô bao gồm: Tốc độ tăng trưởng GDP thực tế hàng 

năm (GDPG), lạm phát được tính là sự thay đổi trung bình của chỉ số CPI (INF), thặng dư/thâm hụt 

ngân sách của Chính phủ tính bằng phần trăm GDP (FISCAL), thuế thu nhập tính bằng phần trăm 

GDP (TAXINC), và tỷ lệ thất nghiệp (UNEMP).  
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Mối quan hệ của các biến và kỳ vọng nghiên cứu dựa trên các lý thuyết và giả thuyết đã trình bày 

ở Phần 2. Cụ thể, đối với các biến đặc thù ngân hàng, theo giả thuyết quản lý kém, ROE kỳ vọng 

ngược chiều với nợ xấu. Theo giả thuyết rủi ro đạo đức, vốn chủ sở hữu/tổng tài sản và dư nợ cho 

vay/vốn huy động tác động ngược chiều với nợ xấu. Tăng trưởng tín dụng kỳ vọng tác động cùng 

chiều với nợ xấu theo giả thuyết chu kỳ tín dụng. Quy mô ngân hàng tác động ngược chiều đến nợ 

xấu theo giả thuyết hiệu ứng quy mô.  

Về các biến kinh tế vĩ mô, tăng trưởng kinh tế được kỳ vọng tác động ngược chiều với nợ xấu 

theo lý thuyết gia tốc tài chính đã giải thích ở phần trên. Lạm phát và thất nghiệp dự kiến sẽ có tác 

động ngược chiều với nợ xấu. Tỷ lệ lạm phát cao dẫn tới giảm thu nhập thực tế và có thể khiến lãi 

suất tăng làm ảnh hưởng đến khả năng trả nợ khiến mức độ nợ xấu lớn hơn (Klein, 2013; Nkusu, 

2011). Thuế thu nhập kỳ vọng tác động cùng chiều với nợ xấu do khi thuế thu nhập tăng lên, thì thu 

nhập còn lại và khả năng trả nợ của người đi vay sẽ giảm xuống (Anastasiou & cộng sự, 2016). Trong 

khi đó, ngân sách chính phủ kỳ vọng tác động cùng chiều đến nợ xấu do sự thay đổi tích cực của số 

dư ngân sách điều chỉnh theo chu kỳ (là kết quả của chính sách tài khóa thắt chặt) sẽ giới hạn các 

khoản vay đến các đối tượng trong nền kinh tế, từ đó sẽ ảnh hưởng đến khả năng trả nợ của người đi 

vay và sẽ làm nợ xấu gia tăng (Siakoulis, 2017; Anastasiou & cộng sự, 2016).  

Bảng 2 

Mô tả các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

Phân loại Tên biến Ký hiệu 

biến 

Cách đo lường Nguồn 

Các biến đặc thù 

ngân hàng 

 

Nợ xấu ngân hàng NPL Tỷ lệ nợ xấu/tổng dư nợ Bankscope2 

Hiệu quả ngân hàng ROE Lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở 

hữu 

 

Vốn chủ sở hữu ETA Vốn chủ sở hữu/tổng tài sản  

Dư nợ cho vay LTD Dư nợ cho vay/vốn huy động  

Tổng tài sản LGR Phần trăm tăng trưởng tín dụng  

 lnTA Logarit tự nhiên của tổng tài sản  

Các yếu tố vĩ mô 

 

Tăng trưởng kinh tế GDPG Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) 

thực hàng năm 

IMF3 

Lạm phát INF Lạm phát theo chỉ số giá tiêu dùng  

Số dư ngân sách FISCAL Ngân sách tính trên % GDP  

Thuế thu nhập TAXINC Thuế thu nhập tính % GDP  

Thất nghiệp UNEMP Tỷ lệ thất nghiệp  

 

                                           
2 Bankscope Database (https://banks.bvdinfo.com) 
3 International Monetary Fund (IMF) data access to macroeconomic & financial data 

(http://data.imf.org/?sk=edcb50d2-9c8a-4d3d-8b4f-190d2e4be644) 
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4. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu 

Mô hình được kiểm định dựa trên dữ liệu bảng hàng năm của 204 NHTM tại 8 quốc gia khu vực 

Đông Nam Á, gồm có: Singapore, Malaysia, Indonesia, Philippines, Thái Lan, Việt Nam, Campuchia 

và Lào từ năm 2010 đến 2015. Dữ liệu thứ cấp được thu thập từ BankScope bao gồm 903 quan sát, 

còn dữ liệu kinh tế vĩ mô thu thập từ cơ sở dữ liệu của IMF (Bảng 2). 

Bảng 3 báo cáo tóm tắt các số liệu thống kê cho giá trị lớn nhất, nhỏ nhất, trung bình và độ lệch 

chuẩn của các biến được sử dụng để ước tính các yếu tố tác động đến nợ xấu. Số liệu thống kê được 

tính toán từ dữ liệu hàng năm trong đó đơn vị tính của tất cả các biến được biểu thị bằng phần trăm. 

Từ bảng này, tỷ lệ nợ xấu từ 0,00% đến 101,22% và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu từ –86,751% đến 

82,786% cho thấy sự khác biệt về khả năng sinh lời của các ngân hàng là khác nhau. Bên cạnh đó, 

khoản dư nợ cho vay trên vốn huy động là rất cao ở mức là 102,857%. Điều này cho thấy các ngân 

hàng khu vực Đông Nam Á vẫn phụ thuộc nhiều vào hoạt động cho vay. Tốc độ tăng trưởng GDP thể 

hiện mức độ tăng trưởng khác nhau giữa các nước, trong đó cao nhất là tốc độ tăng trưởng GDP của 

Singapore năm 2010 là 15,240%, và thấp nhất là tốc độ tăng trưởng GDP của Thái Lan năm 2014 

(0,818%). 

Bảng 3.   

Thống kê mô tả các biến 

Biến Số quan sát 
Giá trị 

trung bình 
Độ lệch chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị 

lớn nhất 

NPL 903 3,605 8,386 0,000 101,220 

ROE 903 9,754 11,027 –86,751 82,786 

ETA 903 15,001 10,988 2,787 87,588 

LTD 903 102,857 72,069 0,550 682,640 

LGR 903 23,158 35,919 –64,050 480,060 

lnTA 903 21,829 1,909 16,737 26,533 

GDPG 903 5,584 1,772 0,818 15,240 

INF 903 4,703 3,289 –0,895 18,677 

FISCAL 903 –3,119 2,001 –12,400 1,100 

UNEMP 903 3,772 2,575 0,200 7,500 

TAXINC 903 14,098 3,263 10,100 22,400 

 

Do dữ liệu bảng của nghiên cứu là không cân bằng, nhóm tác giả đã sử dụng kiểm định nghiệm 

đơn vị bằng kiểm định Dickey-Fuller Fisher Augmented. Giả thuyết H0 cho rằng tất cả các biến đều 

chứa nghiệm đơn vị tức là chuỗi dữ liệu không dừng. Các kết quả được trình bày trong Bảng 4. Tất 

cả các biến được sử dụng có p-value <α = 1% và giá trị thống kê ADF > giá trị τ tới hạn nên bác bỏ 

giả thuyết H0, tức là chuỗi dữ liệu đều có tính dừng.  
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Bảng 4.  

Kiểm định nghiệm đơn vị 

Biến 
Giá trị p-value 

Fisher type ADF 

Giá trị thống kê 

Fisher type ADF 

NPL 0,0000 –8,8598 

ROE 0,0000 –4,0812 

ETA 0,0000 –3,1995 

LTD 0,0000 –10,7507 

LGR 0,0000 –13,7412 

lnTA 0,0000 –2,0998 

GDPG 0,0000 –8,1288 

INF 0,0000 3,8010 

FISCAL 0,0000 –24,2540 

TAXINC 0,0000 9,4175 

UNEMP 0,0000 –19,9473 

 

5. Kết quả nghiên cứu 

Các mô hình khác nhau của phương trình (1) được kiểm định bao gồm:  

Mô hình 1:    𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜋𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     

Trong đó, 𝐹𝑖𝑡 là các yếu tố đặc thù của ngân hàng i trong năm t. Mô hình 1 ước lượng các yếu tố 

đặc thù tác động đến nợ xấu của các NHTM khu vực Đông Nam Á theo như các giả thuyết đã đề cập.  

Mô hình 2:    𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜋𝐹𝑖𝑡 +  𝜋1𝐹𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

Trong đó, 𝐹𝑖𝑡−1là biến trễ của các yếu tố đặc thù của ngân hàng i trong năm t. Mô hình 2 ước 

lượng các yếu tố đặc thù cùng với độ trễ của các biến đặc thù của ngân hàng thương mại đến nợ xấu 

của các NHTM khu vực Đông Nam Á. 

Mô hình 3:    𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑀𝑗𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     

 Trong đó, 𝑀𝑗𝑡 là yếu tố kinh tế vĩ mô của quốc gia j trong năm t. Mô hình 3 ước lượng tác động 

của các biến kinh tế vĩ mô đến nợ xấu của các NHTM khu vực Đông Nam Á.  

Mô hình 4:    𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑀𝑗𝑡 + 𝛽1𝑀𝑗𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

Trong đó, 𝑀𝑗𝑡−1là biến trễ của yếu tố kinh tế vĩ mô. Mô hình 4 sẽ ước lượng các yếu tố kinh tế vĩ 

mô cùng với độ trễ của các biến này đến nợ xấu của của các NHTM khu vực Đông Nam Á. 

Mô hình 5:           𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑀𝑗𝑡 + 𝜋 𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Mô hình 5 trình bày kết quả tác động của cả biến đặc thù của ngân hàng và biến kinh tế vĩ mô đến 

nợ xấu của các NHTM khu vực Đông Nam Á. 
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Mô hình 6:           𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑃𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑀𝑗𝑡 +  𝛽1𝑀𝑗𝑡−1 + 𝜋 𝐹𝑖𝑡 + 𝜋1𝐹𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

Mô hình 6 trình bày kết quả tổng hợp của tác động của cả biến đặc thù của ngân hàng và biến kinh 

tế vĩ mô và độ trễ của các biến này đến nợ xấu của các NHTM khu vực Đông Nam Á.  

Kết quả ước lượng GMM cho các mô hình được trình bày trong Bảng 5, theo đó, kết quả này cho 

thấy tác động tương ứng của các yếu tố ảnh hưởng đến nợ xấu. 

Bảng 5.  

Kết quả ước lượng GMM các yếu tố ảnh hưởng đến nợ xấu các ngân hàng thương mại khu vực 

Đông Nam Á, giai đoạn 2010–2015 

Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 Mô hình 4 Mô hình 5 Mô hình 6 

NPLit–1 
0,6797*** 

(0,0051) 

0,5826*** 

(0,0043) 

0,6487*** 

(0,0063) 

0,8719*** 

(0,0203) 

0,6544*** 

(0,0021) 

0,6335*** 

(0,0021) 

ROE 
–0,0198* 

(0,0074) 

–0,0937*** 

(0,0143)   

–0,0120*** 

(0,0020) 

–0,0561*** 

(0,0043) 

ROEit–1 
 

–0,0393** 

(0,0137)    

0,0526*** 

(0,0067) 

ETA 
0,0466*** 

(0,0084) 

0,0357 

(0,0359)   

0,0635*** 

(0,0039) 

0,1123*** 

(0,0117) 

ETAit–1 
 

–0,0766 

(0,0360)    

–0,0395** 

(0,0132) 

LTD 
–0,0052*** 

(0,0012) 

–0,0132*** 

(0,0017)   

–0,0059*** 

(0,0006) 

–0,0081*** 

(0,0025) 

LTDit–1 
 

0,0066*** 

(0,0018)    

0,0021 

(0,0016) 

LGR 
–0,0616*** 

(0,0045 

–0,0366*** 

(0,0057)   

–0,0360*** 

(0,0007) 

–0,0394*** 

(0,0018) 

LGRit–1 
 

–0,0100*** 

(0,0017)    

0,0136*** 

(0,0007) 

lnTA 
–0,2858*** 

(0,0619) 

0,06935 

(0,7024)   

–0,2284*** 

(0,0364) 

–0,455 

(0,2886) 

lnTAit–1 
 

–0,2836 

(0,6857)    

0,1834 

(0,2880) 

GDPG 
  

–0,1467*** 

(0,0409) 

–0,0964** 

(0,0340) 

–0,0810*** 

(0,0149) 

–0,1418*** 

(0,0248) 

GDPGit–1 

   

–0,1162*** 

(0,0331)  

0,0555*** 

(0,017) 

INF 
  

0,0564* 

(0,0216) 

0,0503** 

(0,0175) 

0,0051 

(0,0080) 

–0,0257 

(0,0113) 
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Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 Mô hình 4 Mô hình 5 Mô hình 6 

INFit–1 
   

0,1279*** 

(0,0279)  

–0,0380 

(0,0167) 

FISCAL 
  

–0,1935*** 

(0,0598) 

0,0564 

(0,0550) 

–0,0691*** 

(0,0049) 

–0,0837** 

(0,0270) 

FISCALit–1 
   

–0,0608 

(0,5840)  

0,047 

(0,0219) 

TAXINC 
  

–0,1013 

(0,0497) 

–0,0140 

(0,0856) 

0,1240*** 

(0,01293) 

–0,0495 

(0,0336) 

TAXINCit–1 
   

–0,0917 

(0,0770)  

0,2263*** 

(0,0370) 

UNEMP 
  

0,0814 

(0,0636) 

0,4181* 

(0,1556) 

0,3371*** 

(0,02568) 

0,4559*** 

(0,0852) 

UNEMP it–1 
   

–0,4541** 

(0,1533)  

–0,0870 

(0,0789) 

Hệ số chặn 
8,5471*** 

(1,4580) 

9,2280*** 

(2,2121) 

2,0878** 

(0,7301) 

2,1810*** 

(0,4632) 

3,9292*** 

(0,8075) 

4,0543*** 

(1,1536) 

Số quan sát 692 692 692 692 692 692 

Số ngân hàng 204 204 204 204 204 204 

Prob>chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

Kiểm định Hansen 0,101 0,210 0,391 0,118 0,358 0,442 

Kiểm định AR(1) 0,004 0,006 0,014 0,021 0,007 0,003 

Kiểm định AR(2) 0,338 0,327 0,352 0,366 0,348 0,340 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.  

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

Kết quả ước lượng trong Bảng 5 cho thấy rằng cả hai yếu tố đặc thù ngân hàng và yếu tố kinh tế 

vĩ mô đều đóng vai trò quan trọng ảnh hưởng đến nợ xấu của các ngân hàng khu vực Đông Nam Á. 

Kết quả cũng thể hiện giá trị hệ số tương quan cao giữa nợ xấu trong quá khứ và nợ xấu hiện tại. Hệ 

số độ trễ của NPL trong khoảng từ 0,5826 đến 0,8719, cho thấy một cú sốc đối với nợ xấu có khả 

năng ảnh hưởng lâu dài đến hệ thống ngân hàng ở khu vực Đông Nam Á. 

Đối với các biến giải thích khác, tỷ suất lợi nhuận của ngân hàng tác động ngược chiều đến nợ 

xấu và có ý nghĩa thống kê trong tất cả các mô hình, kết quả này hỗ trợ giả thuyết quản lý kém của 

Berger và DeYoung (1997). Điều này hàm ý rằng khi các NHTM ở khu vực Đông Nam Á quản lý 

kém dẫn đến các hoạt động dễ xảy ra rủi ro và nợ xấu gia tăng hơn. Ngược lại, các NHTM có mức 

sinh lời cao ít tham gia các hoạt động cho vay mang tính rủi ro và do đó nợ xấu giảm. Khả năng chịu 

rủi ro của ngân hàng thể hiện qua tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản tác động cùng chiều và tỷ lệ cho 

vay/tiền gửi ảnh hưởng đến nợ xấu của các ngân hàng ở khu vực Đông Nam Á trong hầu hết các mô 

hình. Tỷ lệ cho vay/tiền gửi hiện tại tác động ngược chiều đến nợ xấu, tuy nhiên, trong mô hình 2, 
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biến trễ của tỷ lệ cho vay/tiền gửi tác động cùng chiều với nợ xấu, điều này cho thấy khi cho vay tăng 

thì nợ xấu cũng gia tăng nhưng có độ trễ theo thời gian. Kết quả nghiên cứu chỉ ra hệ số tương quan 

của vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản cùng chiều với nợ xấu khác với giả thuyết rủi ro đạo đức, tuy 

nhiên, biến trễ của vốn chủ sở hữu lại có mối quan hệ ngược chiều với nợ xấu. Điều này được giải 

thích rằng theo thời gian, các NHTM ở khu vực Đông Nam Á nào có mức vốn hóa thấp thì rủi ro danh 

mục cho vay gia tăng và do đó làm nợ xấu tăng. Sự thay đổi trong tổng dư nợ/vốn huy động cũng ảnh 

hưởng đến nợ xấu ở mức ý nghĩa 1%. Tác động ngược chiều của tăng trưởng tín dụng và tỷ lệ cho 

vay/tiền gửi đến nợ xấu khác với giả thuyết chu kỳ tín dụng. Điều này hàm ý việc tăng trưởng tín 

dụng thấp sẽ khiến người đi vay khó tiếp cận với khoản vay hơn và khả năng trả nợ của họ giảm dẫn 

đến nợ xấu tăng (Keeton, 1999). Kết quả ước lượng đối với biến tổng tài sản cung cấp bằng chứng 

mạnh mẽ ủng hộ giả thuyết hiệu ứng quy mô, được xác định bởi các hệ số có ý nghĩa thống kê về 

tổng tài sản trong mô hình 1 và mô hình 5.  

Trong số các biến kinh tế vĩ mô, biến GDPG có ảnh hưởng ngược chiều và có ý nghĩa thống kê 

đến nợ xấu trong tất cả các mô hình. Điều này hàm ý tỷ lệ nợ xấu dự kiến cao hơn khi nền kinh tế xấu 

đi liên quan đến sự suy giảm của dòng tiền của người đi vay và giá trị tài sản ròng, làm giảm khả năng 

trả nợ của họ (Le, 2016). Tỷ lệ lạm phát và thất nghiệp ở cả năm hiện tại t và năm trước t–1 được tìm 

thấy có mối quan hệ cùng chiều với nợ xấu. Ngoài ra, biến ngân sách ảnh hưởng ngược chiều và có ý 

nghĩa thống kê đến nợ xấu trong hầu hết các mô hình. Điều này hàm ý thặng dư ngân sách sẽ tác động 

ngược chiều đến nợ xấu ở các NHTM Đông Nam Á, khác với kỳ vọng ban đầu của nghiên cứu. Trong 

mô hình 5 và mô hình 6, kết quả nghiên cứu cũng tìm thấy rằng biến thuế thu nhập và biến độ trễ của 

thuế thu nhập có ảnh hưởng cùng chiều có ý nghĩa thống kê đến nợ xấu. Điều này phù hợp với nghiên 

cứu của Anastasiou và cộng sự (2016). Mối quan hệ này được giải thích là khi thuế thu nhập tăng lên, 

thu nhập còn lại và khả năng trả nợ của người đi vay sẽ giảm xuống. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy kiểm định Hansen của các mô hình đều có p-value>0,1, tức là chấp 

nhận giả thuyết H0, trong đó, giả thuyết H0 cho rằng biến công cụ là ngoại sinh, nghĩa là không tương 

quan với sai số của mô hình. Kiểm định AR(2) có p-value>0,1 nghĩa là chấp nhận giả thuyết H0. Giả 

thuyết H0 của kiểm định AR(2) là không có hiện tượng tự tương quan bậc 2 trong mô hình. Như vậy, 

kết quả các mô hình đều cho thấy các công cụ của mô hình là phù hợp và không có hiện tượng tự 

tương quan trong mô hình. 

6. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu thực hiện việc kiểm định tác động của các yếu tố đến nợ xấu dựa trên mẫu là 204 

NHTM của 8 quốc gia khu vực Đông Nam Á. Áp dụng các kỹ thuật dữ liệu bảng động với ước lượng 

GMM hệ thống, kết quả thực nghiệm cung cấp một số bằng chứng để xác nhận rằng cả hai nhóm các 

yếu tố đặc thù ngân hàng và yếu tố kinh tế vĩ mô đều đóng vai trò quan trọng trong việc tác động 

khiến nợ xấu gia tăng của các ngân hàng khu vực Đông Nam Á. Kết quả cho thấy nợ xấu cao trong 

giai đoạn hiện tại là do tác động bởi nợ xấu trong quá khứ, tỷ suất lợi nhuận thấp, tăng trưởng tín dụng 

thấp, vốn chủ sở hữu cao và quy mô ngân hàng lớn. Ngoài ra, các yếu tố kinh tế vĩ mô có ảnh hưởng 

đáng kể đến chất lượng cho vay của ngân hàng. Kết quả cũng cho thấy biến chính sách tài khóa có 

tác động ngược chiều đến nợ xấu và có ý nghĩa thống kê. Kết quả này sẽ hữu ích cho các nhà hoạch 

định chính sách để thiết kế các chính sách tài khóa và bình ổn kinh tế vĩ mô. Nghiên cứu này cho thấy 
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việc đánh giá rủi ro tín dụng cần được chú trọng khi thiết kế các chính sách kinh tế vĩ mô, do đó, các 

nhà hoạch định chính sách không chỉ nên tập trung vào các yếu tố hiệu quả vĩ mô mà còn chú trọng 

các ảnh hưởng quan trọng của các yếu tố vĩ mô đến khu vực tài chính ngân hàng. Nghiên cứu cũng 

làm sáng tỏ mối quan hệ giữa các yếu tố kinh tế vĩ mô, ngân sách, thuế thu nhập và các yếu tố ngân 

hàng, điều này sẽ giúp phát triển các mô hình kiểm tra căng thẳng cho việc quản lý rủi ro tín dụng. 

Dựa vào kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất các hàm ý chính sách quan trọng:  

Đầu tiên, mối quan hệ ngược chiều giữa nợ xấu và khả năng sinh lời cho thấy rằng các cơ quan 

quản lý nên áp dụng việc kiểm tra và theo dõi rủi ro của khoản nợ ngân hàng một cách chặt chẽ hơn.  

Thứ hai, biến trễ của vốn chủ sở hữu tác động ngược chiều đến nợ xấu đã cho thấy tỷ lệ vốn thấp 

có thể gia tăng rủi ro và khiến nợ xấu gia tăng. Do đó, việc đảm bảo yêu cầu tỷ lệ vốn dựa trên rủi ro 

cũng sẽ giúp ngăn chặn hành vi cho vay quá mức đối với các ngân hàng có rủi ro cao.  

Thứ ba, các NHTM khu vực Đông Nam Á cần cải thiện cơ chế quản lý và kiểm soát rủi ro, từ đó 

sẽ hạn chế các khoản vay quá hạn và nợ xấu. 

Hạn chế của nghiên cứu là chưa phân loại các ngân hàng theo quy mô hoặc mức tăng trưởng của 

các ngân hàng khác nhau trên thị trường, cũng như phân loại các khoản nợ xấu của các NHTM khu 

vực Đông Nam Á. Nghiên cứu cũng không đi sâu vào đặc điểm của các NHTM tại các quốc gia khác 

nhau mà chỉ xem xét các yếu tố tác động đến nợ xấu trên mẫu như các chỉ số cảnh báo. Trong các 

nghiên cứu tiếp theo, nhóm tác giả kỳ vọng sẽ xem xét các yếu tố tác động đến nợ xấu bằng cách phân 

loại theo quy mô của ngân hàng và mức độ tăng trưởng của các ngân hàng khác nhau trên thị trường. 
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