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Tóm tắt 

Bài viết nhằm phân tích các yếu tố tác động đến nợ xấu của hệ thống 

ngân hàng thương mại VN (NHTMVN) giai đoạn 2007–2014. Ba mô 

hình ước lượng dữ liệu bảng là hiệu ứng cố định FE, phương pháp 

Mômen tổng quát GMM dạng sai phân và GMM dạng hệ thống được 

sử dụng để kiểm định ảnh hưởng của các yếu tố đến nợ xấu 

NHTMVN. Kết quả nghiên cứu cho thấy cả yếu tố đặc thù và vĩ mô 

đều có tác động quan trọng đến nợ xấu của hệ thống NHTMVN. Trong 

đó, khả năng sinh lời và tăng trưởng kinh tế là những yếu tố chính có 

tác động ngược chiều đến nợ xấu của hệ thống NHTMVN. Ngoài ra, 

nợ xấu trong quá khứ, quy mô ngân hàng, tăng trưởng tín dụng tác 

động cùng chiều đến nợ xấu. Đặc biệt, phương pháp GMM hệ thống 

cung cấp bằng chứng vốn chủ sở hữu và lạm phát tác động có ý nghĩa 

đến tỉ lệ nợ xấu của các NHTMVN. 

Abstract 

This article examines the factors affecting non-performing loans of 

Vietnam’s commercial banks from 2007 to 2014. Using fixed effects, 

differenced GMM, and system GMM estimates for panel data, the 

empirical results indicate that both bank-specific and macro factors 

produce impacts on the non-performing loans, which in turn are 

negatively affected by profitability and growth, yet are positively 

influenced by past non-performing loans, bank size, and credit growth. 

Particularly, as evidenced by the system GMM technique, equity and 

inflation do have significant effects on the non-performing loans of 

the commercial banking system in Vietnam. 
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1. Đặt vấn đề 

Trong những năm gần đây, sự gia tăng nhanh chóng nợ xấu không chỉ làm tăng tính 

dễ tổn thương của các ngân hàng khi gặp những cú sốc mà còn làm hạn chế hoạt động 

cho vay của các NHTMVN đối với nền kinh tế. Khi khủng hoảng tài chính toàn cầu bắt 

đầu, nợ xấu của 22 NHTMVN đã gia tăng từ mức trung bình 1,21% năm 2007 lên đến 

trên 3% vào năm 2013, và nợ xấu của nhiều ngân hàng còn tiếp tục gia tăng năm 2014 

(Hình 1). 

Việc xác định rõ các yếu tố chính tác động đến nợ xấu ngân hàng sẽ giúp Ngân hàng 

Nhà nước có chính sách phù hợp trong quá trình tái cấu trúc hệ thống ngân hàng. Các 

nhà quản trị NHTMVN quản lí hiệu quả hơn trong việc khắc phục nợ xấu và cải thiện 

hoạt động kinh doanh của ngân hàng. Các nghiên cứu gần đây về tác động của các yếu 

tố đến nợ xấu tại VN thường chỉ tập trung phân tích ảnh hưởng của các yếu tố bên trong 

của ngân hàng mà chưa đề cập nhiều đến các tác động của các yếu tố vĩ mô. Bài viết sẽ 

phân tích tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô đến nợ xấu bên cạnh các yếu tố đặc thù 

của ngân hàng. Ngoài ra, khác với các nghiên cứu tại VN chủ yếu sử dụng phương pháp 

dữ liệu bảng tĩnh thông thường như hiệu ứng cố định, hiệu ứng ngẫu nhiên có thể dẫn 

đến dữ liệu bảng sai lệch do chưa đề cập đến vấn đề nội sinh, tác giả tiến hành thực hiện 

phương pháp phân tích dữ liệu bảng động GMM để kiểm định mối quan hệ của các yếu 

tố đến nợ xấu của các NHTMVN. 
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Hình 1. Tỉ lệ nợ xấu NHTMVN năm 2007 và năm 2014. (Đvt: tỉ lệ %) 

Nguồn: Tổng hợp từ Báo cáo thường niên của các NHTMVN năm 2014 

2. Cơ sở lí thuyết   

Thuật ngữ nợ xấu được đề cập trong hướng dẫn tính toán các chỉ số lành mạnh tài 

chính tại các quốc gia của IMF. Nợ xấu là “các khoản vay quá hạn thanh toán lãi và / 

hoặc gốc từ 90 ngày trở lên, hoặc các khoản lãi suất quá hạn 90 ngày trở lên đã được 

vốn hoá, cơ cấu lại, hoặc trì hoãn theo thỏa thuận; hoặc khi các khoản thanh toán đến 

hạn dưới 90 ngày, nhưng có những lí do để nghi ngờ các khoản thanh toán sẽ được thực 

hiện đầy đủ, như người vay nộp đơn xin phá sản” (IMF, 2004). Trong khi đó, tuy không 

đưa ra định nghĩa cụ thể, Ủy ban Basel về giám sát ngân hàng xác định khoản nợ bị coi 

là không có khả năng hoàn trả khi 1 trong 2 điều kiện sau xảy ra: (i) Ngân hàng thấy 

người vay không có khả năng trả nợ đầy đủ khi ngân hàng chưa thực hiện hành động gì 

để cố gắng thu hồi ví dụ như giải chấp chứng khoán (nếu đang nắm giữ); (ii) Người vay 

đã quá hạn trả nợ quá 90 ngày (BCBS, 2006). Dựa trên hướng dẫn này, nợ xấu sẽ bao 

gồm toàn bộ các khoản vay đã quá hạn 90 ngày và có dấu hiệu người đi vay không trả 

được nợ. Bên cạnh đó, chuẩn mực kế toán quốc tế IAS số 39 đề cập tới các khoản vay 

bị giảm giá trị sẽ xảy ra khi khả năng thu hồi các khoản thanh toán từ khoản vay là không 

thể. Khái niệm này cho thấy IAS chú trọng tới khả năng hoàn trả của khoản vay bất luận 

thời gian quá hạn chưa tới 90 ngày hoặc chưa quá hạn. 
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Tại VN, khái niệm nợ xấu được đề cập theo quy định về phân loại nợ, trích lập và sử 

dụng dự phòng để xử lí rủi ro tín dụng trong hoạt động ngân hàng của tổ chức tín dụng 

theo quyết định 493/2005/QĐ-NHNN của Thống đốc NHNN ngày 22 tháng 04 năm 

2005. Nợ xấu là các khoản nợ thuộc các nhóm 3, 4, và 5. Tỉ lệ nợ xấu trên tổng dư nợ là 

tỉ lệ để đánh giá chất lượng tín dụng của tổ chức tín dụng, với nhóm 3 là nợ dưới tiêu 

chuẩn, nhóm 4 là nợ nghi ngờ và nhóm 5 là nợ có khả năng mất vốn. Về mặt định lượng, 

định nghĩa nợ xấu của VN và thông lệ quốc tế tương đồng về thời gian trả nợ quá hạn từ 

91 ngày. 

Tóm lại, nợ xấu được xem là các khoản cho vay đã quá hạn trả nợ gốc và lãi 90 ngày 

trở lên và dấu hiệu nghi ngờ về khả năng trả nợ của người đi vay. 

Hiện nay, trên thế giới có nhiều giả thuyết cũng như các nghiên cứu thực nghiệm đề 

cập đến mối quan hệ giữa các yếu tố đặc thù cũng như yếu tố vĩ mô tác động đến nợ xấu 

ngân hàng thương mại.   

Các yếu tố đặc thù 

 Giả thuyết “Rủi ro đạo đức” của Keeton và Morris (1987) cho rằng mức vốn hoá 

đóng vai trò quan trọng trong việc xác định mức độ nợ xấu. Về bản chất, mức vốn hoá 

thấp của ngân hàng làm tăng rủi ro của danh mục cho vay và do đó làm tăng nợ xấu. Các 

tác giả đã thực hiện nghiên cứu trên các NHTM Mỹ giai đoạn 1979–1985 thông qua việc 

chọn các biến nghiên cứu là lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu, 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 tỉ lệ vốn chủ sở hữu trên tài sản tương đối thấp. 

Mối liên hệ ngược chiều giữa nợ xấu và các chỉ số vốn cũng đã được tìm thấy trong 

nghiên cứu của Berger và DeYoung (1997), Salas và Saurina (2002). 

 Giả thuyết “Quản lí kém” của Berger và DeYoung (1997) lập luận hiệu quả thấp 

quan hệ cùng chiều với sự gia tăng nợ xấu trong tương lai. Nghiên cứu cho rằng quản lí 

kém liên quan đến các kỹ năng kém trong chấm điểm tín dụng, thẩm định tài sản đảm 

bảo và cam kết giám sát khách hàng vay nợ. Nghiên cứu tìm thấy các bằng chứng thực 

nghiệm về giả thuyết "Quản lí kém", ngụ ý nguyên nhân từ hiệu quả thấp dẫn đến nợ 

xấu. Nghiên cứu kiểm tra giả thuyết trên gồm các NHTM của Mỹ trong giai đoạn 1985–

1994 và kết luận hiệu quả giảm dẫn đến gia tăng các khoản vay có vấn đề trong tương 

lai. Podpiera và Weill (2008) tiếp tục kiểm định mối quan hệ giữa hiệu quả và các khoản 

nợ xấu trong ngành ngân hàng tại Séc giai đoạn 1994–2005. Nghiên cứu cũng cung cấp 
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bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ ngược chiều giữa hiệu quả giảm và nợ xấu 

trong tương lai. Bên cạnh đó, tỉ lệ nợ xấu trong quá khứ cũng được Salas và Saurina 

(2002), Klein (2013) sử dụng để kiểm tra mối quan hệ với nợ xấu hiện tại. Các nghiên 

cứu cho thấy nợ xấu trong quá khứ cao thể hiện khả năng quản trị rủi ro trong cho vay 

của ngân hàng kém và tác động cùng chiều với nợ xấu hiện tại.  

 Giả thuyết “Đa dạng hoá danh mục cho vay”: Cơ hội đa dạng hoá danh mục cho 

vay của các ngân hàng có mối liên hệ với chất lượng tín dụng. Đa dạng hoá danh mục 

cho vay và tỉ lệ nợ xấu được kì vọng có quan hệ ngược chiều vì đa dạng hoá làm giảm 

rủi ro tín dụng. Một số tác giả sử dụng quy mô ngân hàng làm đại diện cho các cơ hội 

đa dạng hoá. Salas và Saurina (2002) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa quy mô 

với tỉ lệ nợ xấu ngân hàng và cho rằng quy mô lớn cho phép cơ hội đa dạng hoá nhiều 

hơn. Rajan và Dhal (2003) đưa ra bằng chứng thực nghiệm tương tự khi sử dụng dư nợ 

cho vay ngắn hạn, quy mô ngân hàng làm các biến kiểm định giả thuyết này.  

  Giả thuyết “Quá lớn nên không thể bị phá sản": Ngược lại với “Đa dạng hoá”, giả 

thuyết “Quá lớn nên không thể bị phá sản” cho rằng các ngân hàng lớn chấp nhận rủi ro 

quá mức bằng cách tăng sử dụng vốn cho vay của mình nên có nợ xấu nhiều hơn. Bởi vì 

kỷ luật thị trường không áp đặt cho các ngân hàng lớn, vì họ mong đợi chính phủ bảo vệ 

trong trường hợp ngân hàng phá sản (Stern & Feldman, 2004).  Qua đó, các ngân hàng 

lớn tăng đòn bẩy của họ quá nhiều và cho vay với chất lượng khách hàng thấp hơn. Theo 

Boyd và Gertler (1994), trong những năm 1980, xu hướng các ngân hàng lớn của Mỹ có 

danh mục đầu tư rủi ro cao hơn bởi sự khuyến khích của chính sách “Too big to fail (Quá 

lớn nên không thể bị phá sản)” của chính phủ Mỹ. Mặt khác, Ennis và Malek (2005) 

kiểm tra hiệu quả của các ngân hàng Mỹ bằng cách phân loại quy mô giai đoạn 1983–

2003 và kết luận những bằng chứng về quy mô của các ngân hàng “Quá lớn nên không 

thể bị phá sản” không rõ ràng.  

  Giả thuyết “Chính sách tín dụng có tính chu kì”: Mô hình của Rajan (1994) giải 

thích mối tương quan giữa những thay đổi trong chính sách tín dụng và điều kiện từ phía 

nhu cầu. Trong mô hình này, chính sách tín dụng được xác định không chỉ bởi tối đa hoá 

thu nhập của các ngân hàng mà còn vấn đề uy tín trong ngắn hạn của việc quản lí ngân 

hàng hợp lí. Do đó, ban quản lí cố gắng nâng cao thu nhập hiện tại bằng cách lợi dụng 

chính sách tín dụng tự do và giấu các khoản nợ xấu ở tương lai. Salas và Saurina (2002) 

đã chỉ ra tốc độ tăng trưởng tín dụng sẽ tác động cùng chiều với tỉ lệ nợ xấu, tuy vậy mối 

quan hệ này có một độ trễ nhất định. Keeton (1999) phân tích ảnh hưởng của tốc độ tăng 
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trưởng tín dụng đến nợ xấu của các NHTM Mỹ năm 1982–1996 và kết quả cho thấy mối 

quan hệ cùng chiều với nợ xấu. 

Các yếu tố vĩ mô 

Hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm kiểm định ảnh hưởng của môi trường kinh tế vĩ 

mô trên nợ xấu. Các tác giả đã đưa ra giả thuyết sự tăng trưởng mạnh trong một giai 

đoạn của nền kinh tế có mối tương quan với nợ xấu tương đối thấp, khi cả người tiêu 

dùng và các doanh nghiệp có dòng thu nhập và các khoản thu dư thừa để trả nợ. Tuy 

nhiên, khi thời kì bùng nổ tín dụng, các khoản cho vay được mở rộng thì đối tượng vay 

nợ có chất lượng thấp hơn và khi suy thoái kinh tế nợ xấu gia tăng. Carey (1998) lập 

luận tăng trưởng của nền kinh tế là yếu tố quan trọng nhất ảnh hưởng đến nợ xấu. 

Nghiên cứu thực nghiệm khác cũng có xu hướng khẳng định mối liên hệ giữa tăng 

trưởng kinh tế và nợ xấu. Theo Quagliarello (2007), chu kì kinh doanh ảnh hưởng đến 

nợ xấu với một dữ liệu bảng gồm các ngân hàng Ý trong giai đoạn 1985–2002. Hơn nữa, 

Cifter và cộng sự (2009) cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho sự tụt hậu trong sản xuất 

công nghiệp và nợ xấu trong hệ thống tài chính Thổ Nhĩ Kì giai đoạn 2001–2007. Salas 

và Saurina (2002) ước tính tác động tiêu cực đáng kể của tăng trưởng GDP đối với nợ 

xấu và kết luận việc truyền tải nhanh chóng của phát triển kinh tế vĩ mô đến khả năng 

trả các khoản vay của các đối tượng trong nền kinh tế. Jimenez và Saurina (2006) cho 

rằng tốc độ tăng trưởng GDP thực và tỉ lệ nợ xấu có quan hệ ngược chiều và khi nền 

kinh tế phát triển tốt thì các doanh nghiệp sẽ kinh doanh tốt hơn, nhờ đó giúp họ cải thiện 

được khả năng trả nợ. 

Bên cạnh đó, tác giả Fofack (2005) cho thấy áp lực về lạm phát góp phần làm tăng 

nợ xấu của một số nước ở châu Phi. Tỉ lệ lạm phát cao dẫn tới sự suy giảm nhanh chóng 

vốn chủ sở hữu của các NHTM và mức độ nợ xấu lớn hơn (Klein, 2013). Lạm phát làm 

giảm thu nhập thực tế và dẫn đến lãi suất cao làm ảnh hưởng đến khả năng trả nợ khi 

các ngân hàng trung ương thực hiện chính sách thắt chặt tiền tệ để giảm phát nền kinh 

tế (Polodoo & cộng sự, 2015). 

Dựa trên các nghiên cứu trên và thực tiễn của nền kinh tế VN, nghiên cứu sử dụng 

tốc độ tăng trưởng GDP, tỉ lệ lạm phát là các yếu tố kinh tế vĩ mô tác động chính đến nợ 

xấu và sử dụng các yếu tố này như các biến số trong mô hình hồi quy.  
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3. Phương pháp nghiên cứu 

Để đảm bảo tính bền vững của mô hình, nghiên cứu này thực hiện 3 phương pháp 

ước lượng là hiệu ứng cố định (Fixed Effect), phương pháp Mômen tổng quát dạng sai 

phân (Difference Generalized Method of Moments - DGMM) của Arellano và Bond 

(1991) và phương pháp Mômen tổng quát dạng hệ thống (System Generalized Method 

of Moments - SGMM) của Arellano và Bover (1995), Blundell và Bond (1998). 

Phương pháp ước lượng hiệu ứng cố định cho phép kiểm soát tính không đồng nhất 

không quan sát được của các ngân hàng. Phương pháp này đơn giản và trực quan, nhưng 

nó có thể dẫn đến "bảng năng động sai lệch” nếu các biến trễ có tính nội sinh tức các 

biến độc lập tương quan với phần dư. Vấn đề này có thể tránh được bằng cách sử dụng 

phương pháp GMM sai phân do chuyển dữ liệu thành sai phân bậc 1 để loại bỏ các yếu 

tố tác động cố định vì nó sử dụng các mức độ trễ của các biến là công cụ. Ngoài ra, 

phương pháp GMM còn khai thác dữ liệu gộp của bảng và không ràng buộc độ dài chuỗi 

dữ liệu thời gian của các thành phần trong bảng dữ liệu. Điều này cho phép sử dụng một 

cấu trúc trễ thích hợp để thai khác đặc tính năng động của dữ liệu. Tuy nhiên, hạn chế 

của mô hình là với mẫu có thời gian ngắn và tính bền vững cao thì tính chính xác của 

ước lượng thấp (Blundell & Bond, 1998). Để khắc phục vấn đề này, phương pháp GMM 

hệ thống được sử dụng vì nó thực hiện ước lượng tốt hơn GMM sai phân với các mẫu 

nhỏ và tính bền vững cao. Nó dùng sai phân có độ trễ của các biến tiên liệu như các biến 

công cụ và các sai phân của các biến ngoại sinh nghiêm ngặt. (Blundell & Bond, 1998; 

Roodman, 2009).   

Kiểm định Sargan xác định tính chất phù hợp của các biến công cụ trong ước lượng 

GMM. Đây là kiểm định giới hạn về nội sinh của mô hình. Kiểm định Sargan với giả 

thuyết H0 biến công cụ là ngoại sinh, nghĩa là không tương quan với sai số của mô hình. 

Để kiểm tra sự tương quan có giả thuyết H0: Không tự tương quan, kiểm định Arellano-

Bond áp dụng cho các số dư sai phân. 

Dựa trên mô hình nghiên cứu của Salas và Saurina (2002); Merkl và Stolz (2009) và 

Klein (2013), tác giả áp dụng tiếp cận phân tích dữ liệu bảng năng động để giải thích sự 

tồn tại yếu tố thời gian trong tỉ lệ nợ xấu.  

Hàm phân tích dữ liệu bảng động cho tác động của các yếu tố đến nợ xấu của các 

NHTMVN có dạng: 

𝑦 𝑖𝑡 =∝ 𝑦𝑖𝑡−1 + 𝛽(𝐿)𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 , |∝| < 1, 𝑖 = 1, . . , 𝑛 (1) 
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Trong đó, các kí hiệu i và t biểu thị đường chéo và chiều thời gian trong mẫu dữ liệu 

bảng tương ứng, 𝑦𝑖𝑡 là biến phụ thuộc, được xác định bằng logarit của tỉ lệ nợ xấu ngân 

hàng thứ i trong năm t. Điều này nhằm đảm bảo biến phụ thuộc nằm trong khoảng [-∞, 

+∞] và được phân phối đối xứng; biến phụ thuộc được giải thích bởi độ trễ của nó là 

𝑦𝑖𝑡−1 hay tỉ lệ nợ xấu năm trước đó. 𝛽(𝐿) biểu thị độ trễ véctơ đa thức. 𝑋𝑖𝑡 là véctơ của 

biến các yếu tố đặc thù của ngân hàng (ngoài biến nợ xấu trong quá khứ) bao gồm: Khả 

năng sinh lời, quy mô ngân hàng, vốn chủ sở hữu, dư nợ cho vay/vốn huy động, dư nợ 

ngắn hạn, tốc độ tăng trưởng tín dụng. 𝑀𝑖𝑡 là các biến các yếu tố vĩ mô bao gồm: Tốc độ 

tăng trưởng GDP và tỉ lệ lạm phát; và 𝜀𝑖𝑡 là các sai số. 

4. Dữ liệu 

Các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu dựa vào các nghiên cứu trước cùng 

với các giả thuyết về mối quan hệ giữa các yếu tố và nợ xấu của NHTM. Bảng 1 thể hiện 

các biến và các giả thuyết cần kiểm định cho hệ thống NHTMVN.   

Bảng 1 

Các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Mô tả biến 
Giả thuyết 

tương ứng 
Kì vọng dấu 

Nợ xấu năm trước 

(NPLt−1) 
Nợ xấu/Tổng dư nợ Quản lí kém (+) 

Khả năng sinh lời 

(ROEit) 

 ROEit=Lợi nhuận sau 

thuế/Vốn chủ sở hữu 
Quản lí kém (-) 

Quy mô ngân hàng 

(SIZEit) 

SIZEit=logarit (Tổng tài 

sản) 

Quá lớn nên không thể 

bị phá sản 
(+) 

Vốn chủ sở hữu 

(EQUITYit) 

EQUITYit= Vốn chủ sở 

hữu/Tổng tài sản 
Rủi ro đạo đức (-) 

Dư nợ cho vay/vốn huy 

động (LTDit) 

LTDit=Dư nợ cho 

vay/Vốn huy động 
Rủi ro đạo đức (-) 

Dư nợ ngắn hạn (STL) 
Dư nợ ngắn hạn/Tổng 

dư nợ 
Đa dạng hoá  (-) 

Tốc độ tăng trưởng tín 

dụng (CREDITGRit) 

CREDITGRit=(Dư nợit 

– Dư nợit-1)/ Dư nợit-1 

Chính sách tín dụng có 

tính chu kì 
(+) 
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Tên biến Mô tả biến 
Giả thuyết 

tương ứng 
Kì vọng dấu 

Tốc độ tăng trưởng 

(GDP) 

Tốc độ tăng trưởng kinh 

tế GDP 

Tăng trưởng kinh tế và tỉ 

lệ nợ xấu quan hệ ngược 

chiều 

(-) 

Tỉ lệ lạm phát (INF) Tỉ lệ lạm phát 
Lạm phát và tỉ lệ nợ xấu 

có quan hệ cùng chiều 
(+) 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Dữ liệu trong nghiên cứu được thu thập chủ yếu từ các báo cáo thường niên, báo cáo 

tài chính của 22 NHTMVN giai đoạn 2007–2014. Các dữ liệu vĩ mô được lấy từ cơ sở 

dữ liệu của IFS. 

Bảng 2 mô tả thống kê tóm tắt các biến được sử dụng trong nghiên cứu. Trong Bảng 

2, tỉ lệ nợ xấu trung bình của 22 ngân hàng giai đoạn 2007–2014 là 2,155% so với tổng 

dư nợ với nợ xấu cao nhất là 8,827% của NHTMCP Sài Gòn - Hà Nội năm 2012 và thấp 

nhất là 0,067% của NHTMCP Đại Dương năm 2007. Bên cạnh đó, trong giai đoạn 

nghiên cứu, tỉ trọng cho vay so với tổng nguồn vốn huy động thường rất cao, trung bình 

trong giai đoạn này là 64,229%. Điều này cho thấy các NHTMVN vẫn còn lệ thuộc 

nhiều vào hoạt động tín dụng. Ngoài ra, khả năng sinh lời phân bổ khá dài từ 0,340% 

đến 44,490% cho thấy sự khác biệt lớn trong hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng.  

Bảng 2 

Thống kê các biến số của các NHTM VN trong mẫu giai đoạn 2007–2014 

Đơn vị tính: % 

Biến 
Số  

quan sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị  

nhỏ nhất 

Giá trị  

lớn nhất 

Nợ xấu (NPL) 171 2,155 1,165 0,067 8,827 

Khả năng sinh lời (ROE) 171 12,658 7,952 0,340 44,490 

Quy mô (lnSIZE) 171 18,024 1,061 16,063 20,309 

Vốn chủ sở hữu (EQUITY) 171 9,723 4,599 0,477 29,313 

Dư nợ cho vay( LTD) 171 64,229 34,606 20,555 160,487 

Dư nợ ngắn hạn (STL) 171 57,217 15,004 31,787 83,110 
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Biến 
Số  

quan sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị  

nhỏ nhất 

Giá trị  

lớn nhất 

Tăng trưởng tín dụng 

(CREDITGR) 
171 44,617 88,948 -31,294 749,498 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế 

(GDP) 
171 5,940 0,599 5,250 7,130 

Lạm phát (INF) 171 10,723 6,176 4,086 23,116 

Nguồn: Tác giả tính toán từ báo cáo thường niên của các ngân hàng và IFS, 2007–2014. 

5. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả của mô hình  

Ước lượng bằng phương pháp FE và GMM được thực hiện dựa trên 2 mô hình. Mô 

hình 1 bao gồm 7 biến yếu tố đặc thù của ngân hàng, sau đó 2 biến yếu tố vĩ mô là GDP 

và INF được đưa vào để được mô hình 2.  

Bảng 3 

Kết quả ước lượng hiệu ứng cố định (FE) về các yếu tố tác động đến nợ xấu của các 

NHTMVN, giai đoạn 2007–2014  

 Mô hình 1 Mô hình 2 

Biến Hệ số C Sai số chuẩn Hệ số C Sai số chuẩn 

Nợ xấu (-1) 0,5382** 0,0845 0,4935** 0,0821 

Khả năng sinh lời (-1) -0,0035*** 0,0005 -0,0027*** 0,0006 

Quy mô ngân hàng (-1) 0,0774* 0,0758 0,0438** 0,0077 

Vốn CSH/tổng tài sản (-1) -0,0572 0,0135 -0,0821 0,0125 

Dư nợ/vốn huy động (-1) -0,0036 0,0025 -0,00288 0,0035 

Dư nợ ngắn hạn (-1) -0,0029 0,0054 -0,0035 0,0051 

Tăng trưởng tín dụng (-1) 0,023** 0,0005 0,037** 0,0005 

Tăng trưởng kinh tế (-1)   -0,058*** 0,0614 

Tỉ lệ lạm phát (-1)   0,0174 0,0054 

Const 0,788*** 0,0570 1,045*** 1,0810 
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 Mô hình 1 Mô hình 2 

Biến Hệ số C Sai số chuẩn Hệ số C Sai số chuẩn 

Số quan sát 149  149  

Wald test (p-value) [0,000]  [0,000]  

R2 0,71  0,68  

R2 điều chỉnh 0,65  0,59  

***, **, * có ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 1%, 5% và 10%. 

Kết quả cho thấy tính bền vững của mô hình hồi qui vì khi thêm các biến vĩ mô vào 

vẫn đạt được sự nhất quán trong các giá trị ước lượng. Theo đó, cả yếu tố đặc thù và yếu 

tố vĩ mô đều tác động đến chất lượng khoản vay của các NHTMVN.  

Kết quả mô hình hiệu ứng cố định FE được trình bày trong Bảng 3 cho thấy các yếu 

tố đặc thù có tác động đến nợ xấu là nợ xấu trong quá khứ, khả năng sinh lời, quy mô 

ngân hàng và tăng trưởng tín dụng. Các yếu tố không có ý nghĩa thống kê rõ ràng là vốn 

chủ sở hữu, dư nợ cho vay/vốn huy động, dư nợ ngắn hạn. Về yếu tố vĩ mô, chỉ có tốc 

độ tăng trưởng kinh tế là có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và mối quan hệ ngược chiều với 

nợ xấu. 

Bảng 4  

Kết quả ước lượng GMM về các yếu tố tác động đến nợ xấu của các NHTMVN, giai 

đoạn 2007–2014 

 GMM Sai phân GMM hệ thống 

Biến (3) (4) (5) (6) 

Nợ xấu (-1) 0,6269*** 0,5922*** 0,7379*** 0,6451*** 

Suất sinh lời ROE (-1) -0,0018*** -0,0032*** -0,0033*** -0,0028** 

Quy mô ngân hàng (-1) 0,0583** 0,0546** 0,0730** 0,0540* 

Vốn CSH/tổng tài sản (-1) -0,0417* -0,0385* -0,0652 -0,0391* 

Dư nợ/vốn huy động (-1) -0,0022 -0,0025 -0,0022 -0,0026 

Dư nợ ngắn hạn (-1) -0,0033 -0,0046 -0,0028 -0,0029 

Tăng trưởng tín dụng (-1) 0,0039*** 0,0028** 0,0041*** 0,0025** 

Tăng trưởng kinh tế (-1)  -0,0184*  -0,036*** 
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 GMM Sai phân GMM hệ thống 

Biến (3) (4) (5) (6) 

Tỉ lệ lạm phát (-1)  0,0011  0,0012* 

Số quan sát 149 149 149 149 

Số ngân hàng 22 22 22 22 

Số công cụ 10 12 9 10 

Sargan test 0,829 0,878 0,757 0,853 

A-B AR(2) test p-value 0,423 0,416 0,482 0,442 

***, **, * có ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 1%, 5% và 10%. 

Xét đến tính năng động của dữ liệu bảng, cả 2 phương pháp ước lượng GMM sai 

phân và hệ thống đều cho thấy các biến có tác động đến nợ xấu còn có vốn chủ sở hữu 

trên tổng tài sản và lạm phát bên cạnh các biến có ý nghĩa thống kê trong ước lượng FE. 

Kết quả kiểm định Wald cho thấy các mô hình nghiên cứu có ý nghĩa thống kê. Sau khi 

sử dụng dữ liệu bảng để chạy hồi quy theo FE, GMM, tất cả các biến trong mô hình 

nghiên cứu đều có hệ số hồi quy cùng dấu và có ý nghĩa thống kê với các giả thuyết đưa 

ra ở Bảng 2. Cụ thể nợ xấu năm trước, quy mô ngân hàng, tăng trưởng tín dung, lạm 

phát tác động cùng chiều với nợ xấu, và các yếu tố như suất sinh lời, vốn chủ sở hữu, dư 

nợ ngắn hạn, dư nợ trên vốn huy động, tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng kinh tế có 

tương quan ngược chiều với nợ xấu. Trong đó 2 biến dư nợ vốn/ huy động và dư nợ ngắn 

hạn không có ý nghĩa. Còn vốn chủ sở hữu, lạm phát không có ý nghĩa thống kê với 

phương pháp FE nhưng ý nghĩa thống kê với phương pháp GMM ở mức 10%. Như vậy, 

kết quả nghiên cứu chấp nhận các giả thuyết đã nêu trong mô hình nghiên cứu. 

- Trước tiên, kết quả kiểm định theo mô hình GMM cho thấy nợ xấu hiện tại và nợ 

xấu quá khứ trong giai đoạn nghiên cứu có mối tương quan với hệ số nằm trong khoảng 

từ 0,5922 đến 0,7379 với mức ý nghĩa 1%, điều này có ý nghĩa là một cú sốc với nợ xấu 

sẽ có ảnh hưởng lâu dài đối với hệ thống ngân hàng. Kết quả này cũng phù hợp với 

nghiên cứu của Salas và Saurina (2002), Klein (2013). Theo giả thuyết “Quản lí kém”, 

nợ xấu trong quá khứ cao thể hiện khả năng quản trị rủi ro trong cho vay của ngân hàng 

kém dẫn đến nợ xấu gia tăng trong hiện tại. Tại VN, trong giai đoạn nghiên cứu, các 

NHTM kiểm soát tốt nợ xấu những năm trước thì những năm sau có rủi ro nợ xấu thấp 
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hơn do công tác kiểm soát rủi ro phòng ngừa nợ xấu tốt hơn, điển hình như NHTMCP 

Sacombank và NHTMCP Á Châu. 

- Nghiên cứu cũng cung cấp bằng chứng khả năng sinh lời ROE có tác động ngược 

chiều với nợ xấu ở mức ý nghĩa 1% và 5% phù hợp với giả thuyết “Quản lí kém” của 

Berger và DeYoung (1997). Nguyên nhân cũng là do quản trị ngân hàng kém dẫn đến 

nhiều hoạt động rủi ro và làm nợ xấu gia tăng. Ngược lại, ngân hàng nào có suất sinh lời 

cao, kiểm soát tốt nợ xấu hay kiểm soát tốt chi phí kinh doanh thì tỉ lệ nợ xấu giảm. Tuy 

nhiên, tại VN trong giai đoạn vừa qua, một số NHTM có thể cung cấp số liệu thiếu chính 

xác theo hướng giảm nợ xấu, từ đó giảm trích lập dự phòng rủi ro tín dụng để tăng cường 

lợi nhuận.  

- Tăng trưởng tín dụng với biến trễ của nó có tác động cùng chiều với nợ xấu với mức 

ý nghĩa 1% và 5%, phù hợp với nghiên cứu của Jimenez và Saurina (2006) và giả thuyết 

“Tín dụng có tính chu kì”. Kết quả cũng phù hợp với thực tế tại VN trong giai đoạn 

nghiên cứu, do áp lực cạnh tranh giữa các ngân hàng dẫn đến việc tăng trưởng tín dụng 

liên tục tăng trưởng cao qua các năm. Theo số liệu NHNN, tăng trưởng tín dụng trung 

bình của cả hệ thống giai đoạn 2007–2014 là 21,44%. Do mục tiêu lợi nhuận và hạ thấp 

các tiêu chuẩn cấp tín dụng để chú trọng tăng trưởng tín dụng, điều này làm gia tăng nợ 

xấu của các NHTMVN. 

- Quy mô ngân hàng theo kết quả ước lượng có tác động cùng chiều với nợ xấu với 

mức ý nghĩa 5% và 10%. Điều này trái với giả thuyết “Đa dạng hoá danh mục cho vay”, 

nhưng lại phù hợp với giả thuyết “Quá lớn nên không thể bị phá sản”, tức ngân hàng lớn 

chấp nhận rủi ro quá mức bằng cách tăng sử dụng vốn cho vay của mình, do đó nợ xấu 

nhiều hơn. Tại VN, NHTM có quy mô lớn hơn thường có hệ thống chi nhánh, công ty 

con tăng lên nhưng trình độ quản trị yếu kém, khả năng kiểm soát nợ xấu không theo 

kịp với quy mô nên nợ xấu chiếm tỉ lệ cao. Ngoài ra, các NHTMNN có quy mô lớn như 

Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank cho các DNNN vay với dư nợ lớn (chiếm 

67% tổng dư nợ của hệ thống năm 2011), trong khi đó các DNNN này thường có hiệu 

quả kinh doanh thấp, và thủ tục thẩm định cho vay các DN này không chặt chẽ, dẫn đến 

tỉ lệ nợ xấu gia tăng.  
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Hình 2. Mức tăng vốn chủ sở hữu năm 2014 so với năm 2007 và tỉ lệ nợ xấu trung 

bình giai đoạn 2007–2014 của các NHTMVN (Đvt: %) 

Nguồn: Tác giả tính toán từ Báo cáo tài chính của các NHTMVN giai đoạn 2007–2014 

- Khác với kết quả của mô hình FE, biến trễ của vốn chủ sở hữu được đo lường 

trong mô hình GMM có tác động ngược chiều với nợ xấu với mức ý nghĩa 10%. Kết 

quả này nhất quán với giả thuyết “Rủi ro đạo đức” của Keeton và Morris (1987). 

NHTMVN nào có mức vốn hoá thấp thì rủi ro danh mục cho vay gia tăng do thiếu sự 

đa dạng hoá với các khoản cho vay mà chỉ tập trung vào một số đối tượng và do đó 

làm tăng nợ xấu và ngược lại các NHTM có mức vốn hoá cao có khả năng đa dạng hoá 

các khoản vay tốt hơn và làm giảm rủi ro nợ xấu. Hình 2 cũng cho thấy các NHTM 

trong giai đoạn 2007–2014 có mức tăng vốn chủ sở hữu cao hơn thì nợ xấu thấp hơn 

như NHTM Công thương (CTG), NHTM Phát triển nhà TP.HCM (HDB) và NHTM 

Quân đội (MB) (mức nợ xấu trung bình cả giai đoạn dưới 2%). 

- Biến yếu tố vĩ mô là tăng trưởng kinh tế có tác động ngược chiều nợ xấu ở mức ý 

nghĩa 1% với mô hình GMM hệ thống và 10% với GMM sai phân, đúng kì vọng của 

nghiên cứu. Tăng trưởng kinh tế càng cao thì nợ xấu càng giảm, điều này được giải 

thích là do khi kinh tế tăng trưởng tốt, các doanh nghiệp và hộ gia đình hoạt động hiệu 



 
 

94  Nguyễn Thị Hồng Vinh. Tạp chí Phát triển Kinh tế, 26(11), 80-98   

 

quả, tăng khả năng thanh toán các khoản nợ đến hạn cho ngân hàng làm tỉ lệ nợ xấu 

giảm xuống. Tại VN, trong giai đoạn nghiên cứu, tăng trưởng kinh tế giảm trong khi 

nợ xấu của các NHTM gia tăng. Tăng trưởng kinh tế giảm dẫn đến thu nhập của DN 

và hộ gia đình giảm, làm giảm khả năng trả nợ và làm tăng tỉ lệ nợ quá hạn. 

Kết quả cũng cho thấy tỉ lệ lạm phát cao cùng chiều với nợ xấu ở mức ý nghĩa 10% 

qua ước lượng GMM hệ thống. Điều này phù hợp với nghiên cứu của Fofact (2005). 

Khi tỉ lệ lạm phát cao, chính phủ thường áp dụng các chính sách tài khoá và tiền tệ thắt 

chặt gây khó khăn cho người đi vay, khả năng trả nợ giảm, do đó làm gia tăng nợ xấu 

của các NHTM. Tại VN, tỉ lệ lạm phát trung bình của giai đoạn nghiên cứu là 11,67%, 

với mức tăng cao nhất là 23,11% năm 2008, điều này làm ảnh hưởng gia tăng nợ xấu 

của hệ thống NHTMVN. 

Tuy nhiên, khác với kết quả nghiên cứu trước, các biến không có ý nghĩa thống kê 

là dư nợ/vốn huy động và dư nợ ngắn hạn. Điều này có thể là do trong giai đoạn nghiên 

cứu, mối quan hệ giữa các yếu tố này với nợ xấu của các NHTMVN chưa thể hiện rõ. 

Ngoài ra, kiểm định Sargan cho thấy không có hiện tượng nội sinh vì chấp nhận giả 

thuyết H0
 các biến là ngoại sinh. Thông qua kiểm định AR(2) cho thấy không có hiện 

tượng tự tương quan. 

6. Kết luận  

Nghiên cứu xác định các yếu tố tác động đến nợ xấu của hệ thống NHTMVN được 

thực hiện trên 22 NHTMVN trong giai đoạn 2007–2014. Thông qua các kỹ thuật ước 

lượng dữ liệu bảng như FE, GMM sai phân và GMM hệ thống, nghiên cứu phát hiện 

suất sinh lời và tăng trưởng kinh tế là những nhân tố chính có tác động ngược chiều 

đến nợ xấu của hệ thống NHTMVN. Trong khi đó, nợ xấu trong quá khứ, quy mô NH, 

tăng trưởng tín dụng tác động cùng chiều đến nợ xấu. Đặc biệt, phương pháp GMM hệ 

thống cung cấp bằng chứng vốn chủ sở hữu và lạm phát tác động có ý nghĩa đến tỉ lệ 

nợ xấu của các NHTMVN. 

Kết quả nghiên cứu cần được xem xét thận trọng vì nó mang tính cảnh báo sớm cho 

hệ thống NHTMVN. Quản lí tốt được đo bằng suất sinh lời của giai đoạn trước dẫn 

đến làm giảm nợ xấu, trong khi vốn chủ sở hữu thấp (rủi ro đạo đức) khiến nợ xấu có 

xu hướng gia tăng. Ngoài ra, mức độ chịu đựng rủi ro quá mức (được đo bằng tỉ lệ tăng 

trưởng tín dụng) góp phần vào tỉ lệ nợ xấu cao hơn trong giai đoạn tiếp theo.   
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7. Kiến nghị  

Do tỉ lệ nợ xấu rất nhạy cảm với các yếu tố đặc thù của NHTMVN nên nghiên cứu 

đề ra một số gợi ý chính sách nhằm kiểm soát nợ xấu thông qua kiểm soát các yếu tố 

tác động.  

 Đối với nhà quản trị ngân hàng 

Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cho thấy giả thuyết “Quản lí kém” có ý nghĩa đối với 

các NHTMVN qua biến khả năng sinh lời và biến trễ của nợ xấu. Do khả năng sinh lời 

ROE và nợ xấu trong quá khứ có tác động mạnh đến nợ xấu hiện tại nên ngân hàng 

cần chú trọng tăng cường khả năng quản trị rủi ro phù hợp với quy mô tổng tài sản 

không ngừng tăng lên theo thời gian. Nâng cấp cơ chế quản lí và kiểm soát rủi ro, học 

hỏi từ các ngân hàng nước ngoài để tiến hành phân tích tín dụng và giám sát khả năng 

trả nợ của người vay một cách hiệu quả. Tăng cường quản trị rủi ro toàn ngân hàng là 

tất cả thành viên trong hệ thống đều phải tham gia quá trình quản trị rủi ro để đảm bảo 

mọi rủi ro trong mỗi tác vụ của ngân hàng được nhận diện, kiểm soát và giảm thiểu. 

Tiếp tục xử lí nhanh chóng nợ đọng bằng cách bán tài sản đảm bảo; tích cực thu hồi 

nợ từ khách hàng; giãn nợ, đánh giá lại nợ; bán nợ cho công ty mua bán nợ hay sử 

dụng dự phòng rủi ro.  

Thứ hai, giả thuyết “Rủi ro đạo đức” được nghiên cứu kiểm chứng là có ý nghĩa tại 

các NHTMVN, tức là vốn chủ sở hữu có tác động ngược chiều với nợ xấu nên việc 

tăng tỉ lệ vốn chủ sở hữu sẽ giúp giảm tỉ lệ nợ xấu. Khi tăng vốn chủ sở hữu, 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 qui mô vốn nhằm mục đích để tái đầu tư giảm nhẹ gánh nặng tài chính đối 

với các cổ đông.  

Thứ ba, quy mô của các NHTMVN phù hợp với giả thuyết “Quá lớn nên không thể 

bị phá sản”, tức là do các NHTM có quy mô lớn chấp nhận các khoản cho vay với rủi 

ro hơn do mong đợi sự bảo vệ từ phía chính phủ. Do đó, các NHTMVN có quy mô 

không nên tập trung các khoản cho vay với một số đối tượng như DNNN hay các lĩnh 

vực rủi ro như bất động sản, chứng khoán mà nên đa dạng hoá danh mục cho vay. Đa 

dạng hoá danh mục cho vay có thể thực hiện thông qua việc tăng các chi nhánh ngân 

hàng, cho phép tăng liên kết ngân hàng, khuyến khích tham gia thị trường nợ thứ cấp 

nhưng phải kiểm soát chặt chẽ các khoản vay. Đồng thời, đề ra mức tăng trưởng tín 

dụng hợp lí và cơ cấu lại các thời hạn vay để giảm nợ xấu. 
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Thứ tư, tăng trưởng tín dụng quá mức của các NHTMVN cùng chiều với nợ xấu 

như giả thuyết “chính sách tín dụng có tính chu kì”. Do đó, các NHTM cần tăng cường 

giám sát nội bộ để ngăn chặn sự tích tụ của nợ xấu trong tương lai, bằng cách đảm bảo 

các ngân hàng tránh cho vay quá mức, đồng thời duy trì tiêu chuẩn cấp tín dụng đúng 

mức để đảm bảo chất lượng khoản vay. NHTMVN cần xây dựng chiến lược dài hạn 

từ những biện pháp phòng ngừa nợ xấu từ xa như hoàn thiện chính sách tín dụng phù 

hợp với chuẩn mực quốc tế là điều kiện tiên quyết để đảm bảo áp dụng chính sách tín 

dụng nhất quán và chặt chẽ trong ngân hàng. 

 Đối với Ngân hàng Nhà nước 

Do tốc độ tăng trưởng kinh tế tác động ngược chiều đến nợ xấu nên NHNN cần có 

các biện pháp kích cầu nền kinh tế, hỗ trợ cho khu vực doanh nghiệp tư nhân trong sản 

xuất kinh doanh và tiếp cận nguồn vốn. Điều này sẽ giúp tăng khả năng trả nợ của các 

doanh nghiệp và làm cho nợ xấu của các NHTM giảm xuống. Bên cạnh đó, lạm phát 

tác động cùng chiều đến nợ xấu nên NHNN cũng cần có các giải pháp kiểm soát giá 

cả để kiềm chế lạm phát. Việc duy trì lạm phát thấp sẽ khiến các hoạt động trong nền 

kinh tế ổn định và lãi suất cũng ít biến động hơn, từ đó nợ xấu sẽ giảm. 

Để hạn chế nợ xấu, NHNN cần tiếp tục chỉ đạo các ngân hàng tuân thủ các quy định 

của pháp luật về an toàn hoạt động ngân hàng, cơ cấu lại nợ, phân loại nợ và trích lập 

dự phòng rủi ro theo những quy chuẩn của Thông tư số 02/2013/TT-NHNN ngày 

21/01/2013 quy định về phân loại tài sản có, mức trích, phương pháp trích lập dự 

phòng rủi ro và việc sử dụng dự phòng để xử lí rủi ro trong hoạt động của tổ chức tín 

dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. Các ngân hàng phải dựa vào đó để xây dựng 

một hệ thống phân loại nợ theo các tiêu chí định tính và định lượng. NHNN cũng cần 

nhanh chóng thông qua những bộ chỉ tiêu mà các ngân hàng đã xây dựng đồng thời hỗ 

trợ các ngân hàng chưa thực hiện các chỉ tiêu này.  

Bên cạnh đó, NHNN cần kiểm soát tăng trưởng tín dụng, đồng thời thực hiện các 

chính sách tài khoá - tiền tệ theo hướng ổn định trung và dài hạn để tạo nền tảng cho 

sự phát triển lành mạnh của hệ thống NHTMVN, qua đó kiểm soát và giảm thiểu nợ 

xấu trong tương lai. 

Cuối cùng, nợ xấu tăng tiếp tục đặt ra một gánh nặng cho nền kinh tế, có thể làm 

chậm quá trình phục hồi bền vững của nền kinh tế, đặc biệt nợ xấu làm giới hạn việc 

cho vay của ngân hàng. Điều này làm gia tăng sự cần thiết phải nhanh chóng, nhưng 

lần lượt, làm sạch danh mục đầu tư của các ngân hàng. Về nguyên tắc, việc giải quyết 
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nợ xấu nên được phối hợp giữa các ngân hàng với mục tiêu cùng có lợi cho cả người 

vay và cho vay. Các nhà hoạch định chính sách có thể chủ động hơn bằng cách giảm 

bớt hàng rào thuế và các trở ngại pháp lí để giúp các ngân hàng đẩy nhanh quá trình 

làm sạch các danh mục đầu tư của họ. 

Hạn chế của nghiên cứu là chỉ tiếp cận nợ xấu tổng thể của các NHTMVN mà chưa 

phân tích được cơ cấu dư nợ cho vay theo ngành, khu vực địa lí hay cơ cấu sở hữu do 

không đủ thông tin. Ngoài ra, các biến độc lập trong nghiên cứu chưa phản ánh toàn 

bộ các nguyên nhân dẫn đến nợ xấu của NHTMVN. Hướng nghiên cứu tiếp theo sẽ là 

phân tích các yếu tố dựa trên việc phân loại các khoản vay khác nhau, và thu thập thêm 

một số biến số vĩ mô khác vào mô hình để làm rõ thêm các nguyên nhân dẫn đến nợ 

xấu của NHTMVN 
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