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1. Đặt vấn đề

Chỉ trong vòng hai thập niên gần đây, nền kinh tế
thế giới đã chứng kiến hơn 15 vụ khủng hoảng trong
hệ thống ngân hàng thương mại trên khắp các quốc
gia. Nhiều nghiên cứu đã được thực hiện để tìm ra
nguyên nhân của những cuộc khủng hoảng này.
Những nghiên cứu đã chỉ ra rằng rủi ro tín dụng là
một trong những nguyên nhân cơ bản dẫn đến
khủng hoảng của hệ thống ngân hàng. 

Englund (1999) sau khi xem xét cuộc khủng
hoảng ngân hàng ở Thuỵ Sĩ những năm 1990 đã
nhận thấy trước khi khủng hoảng xảy ra, tốc độ tăng
trưởng tín dụng của các ngân hàng rất cao; hầu hết
các khoản cho vay mới đều có rủi ro lớn vì nó được
dành cho các công ty tài chính, những đối tượng mà
tại thời điểm đó do được hưởng lợi từ chính sách
kiểm soát lỏng lẻo của chính phủ đã mở rộng hoạt
động của mình và đầu tư vào thị trường tài chính có
rủi ro cao, hơn là đầu tư vào lĩnh vực sản xuất.
Những khoản cho vay rủi ro này nhanh chóng trở
thành những khoản thua lỗ của ngân hàng, dẫn tới
nhiều ngân hàng Thuỵ Sĩ phá sản. Rủi ro tín dụng

cũng được liệt kê như là một trong những nguyên
nhân chính gây nên cuộc khủng hoảng tài chính ở
Đông Nam Á vào năm 1997. 

Gần đây nhất, cuộc khủng hoảng tài chính ở Mỹ
năm 2007 cũng bắt đầu từ những khoản cho vay
dưới chuẩn của các ngân hàng và các tổ chức tài
chính phi ngân hàng ở Mỹ (Demyanyk và Hemert,
2009). Còn tại Việt Nam hiện nay, nợ xấu đang là
mối đe doạ đối với sự ổn định và phát triển của hệ
thống ngân hàng thương mại. 

Như vậy, rủi ro tín dụng là một vấn đề nghiêm
trọng mà các ngân hàng thương mại luôn gặp phải
trong quá trình kinh doanh của mình. Việc tìm hiểu
các nguyên nhân dẫn đến rủi ro tín dụng, đặc biệt
trong điều kiện nền kinh tế của mỗi quốc gia, là điều
cần thiết để có thể giảm thiểu được vấn đền này.
Xuất phát từ yêu cầu đó, mục tiêu của bài viết này
là trả lời câu hỏi trong trường hợp nền kinh tế Việt
Nam, những nhân tố nào tác động đến rủi ro tín
dụng của hệ thống ngân hàng thương mại. Từ việc
tìm ra những nhân tố này, nhóm tác giả cũng đưa ra
những khuyến nghị về mặt chính sách liên quan tới
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rủi ro tín dụng, góp phần hoàn thiện hơn Đề án tái
cơ cấu hệ thống các tổ chức tín dụng giai đoạn
2011-2015.

2. Tổng quan nghiên cứu

2.1. Rủi ro tín dụng

Mặc dù trong lịch sử phát triển lâu đời của mình,
các ngân hàng luôn luôn cố gắng hoàn thiện hệ
thống quản trị rủi ro của mình, nhưng quản trị rủi ro
vẫn luôn là một vấn đề quan trọng mà các nhà quản
lý ngân hàng phải xem xét. Những rủi ro trong hệ
thống ngân hàng thương mại được chia ra thành 10
loại: rủi ro tín dụng, rủi ro thanh khoản, rủi ro lãi
suất, rủi ro thị trường, rủi ro ngoại bảng, rủi ro công
nghệ, rủi ro hoạt động, rủi ro tỷ giá, rủi ro chủ
quyền, rủi ro vỡ nợ (Mishkin và Eakins, 2009).

Trong đó, rủi ro tín dụng có thể định nghĩa đơn
giản là những rủi ro liên quan tới sự thay đổi của
chất lượng các khoản cho vay. Một định nghĩa đầy
đủ hơn về rủi ro tín dụng được phát biểu bởi
Colquitt (2007). Colquitt đã định nghĩa rủi ro tín
dụng là loại rủi ro nảy sinh mỗi khi người cho vay
đối mặt với việc mất vốn do người đi vay không
thực hiện được những nghĩa vụ nợ đã được ghi
trong các hợp đồng tín dụng của mình.

2.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro tín dụng

Các nhân tố ảnh hưởng tới rủi ro tín dụng được
chia thành 2 nhóm: Các nhân tố vĩ mô và các nhân
tố đặc trưng của ngân hàng.

2.2.1. Các nhân tố vĩ mô

a. Tăng trưởng kinh tế

Có hai quan điểm liên quan tới ảnh hưởng của
tăng trưởng kinh tế tới rủi ro tín dụng. Theo Lucas
và Koopman (2005), trạng thái của chu kỳ kinh tế
có ảnh hưởng ngược chiều với rủi ro tín dụng. Điều
này có nghĩa là khi nền kinh tế suy thoái, rủi ro tín
dụng sẽ tăng lên vì trong giai đoạn này, khả năng
phá sản của các doanh nghiệp cao. Jimenez và Sau-
rina (2005) cũng đồng ý rằng có sự liên quan giữa
tăng trưởng kinh tế và rủi ro tín dụng. Tuy nhiên, hai
tác giả này cho rằng, trong giai đoạn nền kinh tế
bùng nổ, các ngân hàng thường quá tự tin về khả
năng thành công của các dự án đầu tư và khả năng
trả nợ của khách hàng. Vì vậy, các ngân hàng
thường tăng trưởng tín dụng quá nhanh và đánh giá
quá cao chất lượng các khoản cho vay của mình. 

Trên thực tế, những quyết định tín dụng sai lầm
xảy ra trong giai đoạn tăng trưởng thường xuyên
hơn so với giai đoạn suy thoái. Kinh tế bùng nổ
thường kéo theo cơn sốt bất động sản cũng là một lý

do nữa giải thích cho việc rủi ro tín dụng tăng lên
trong giai đoạn kinh tế tăng trưởng. Sự tăng lên của
giá bất động sản làm cho giá trị của tài sản đảm bảo
tăng, vì vậy ngân hàng sẵn lòng cho vay hơn. Hệ
thống tính điểm tín dụng của các ngân hàng được
xây dựng dựa theo nhiều tiêu chí, trong đó có tiêu
chí về tài sản đảm bảo. Khi cơn sốt bất động sản
bùng nổ, điểm tín dụng của khách hàng có thể trở
nên cao hơn so với chất lượng tín dụng thật do giá
trị của tài sản đã được định giá cao hơn so với giá
trị thật. Như vậy, rủi ro tín dụng đã bị đánh giá thấp
đi. 

Sử dụng số liệu tín dụng của các ngân hàng Tây
Ban Nha, Jimenez và Saurina (2005) đã cho kết quả
rằng tăng trưởng kinh tế là một trong những nhân tố
ảnh hưởng tới nợ xấu, và mối quan hệ giữa hai biến
này là thuận chiều. Đặc biệt, hai tác giả trên cũng
kiểm chứng giả thiết rằng tác động của tăng trưởng
kinh tế đến rủi ro tín dụng có một độ trễ. Kết quả
thực chứng cho thấy, cần một khoảng thời gian để
tăng trưởng kinh tế có thể gây ảnh hưởng tới rủi ro
tín dụng. 

b. Lãi suất

Lãi suất cũng là một trong những nhân tố ảnh
hưởng tới rủi ro tín dụng. Theo Jimenez và Saurina
(2005), lãi suất đại diện cho nhu cầu tín dụng của
nền kinh tế và chính sách tiền tệ của ngân hàng
trung ương. Lãi suất thực tăng có thể tạo động lực
cho các ngân hàng gia tăng các hoạt động cho vay
rủi ro và ngược lại.

2.2.2. Các nhân tố đặc trưng của ngân hàng

a. Kiểm soát hoạt động ngân hàng

Các quy định kiểm soát hoạt động của ngân hàng
cũng có tác động tới rủi ro tín dụng của ngân hàng.
Quy định tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu theo Basel được
tạo ra như một công cụ quản lý rủi ro có thể gây nên
những tác động tiêu cực tới rủi ro tín dụng. Trong
nghiên cứu của mình, Blum (1999) kiểm tra giả
thiết rằng quy định tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu có thể
làm giảm rủi ro của ngân hàng. Kết quả nghiên cứu
chỉ ra rằng mối quan hệ giữa vốn ngân hàng và hành
vi cho vay rủi ro của các ngân hàng được biểu hiện
dưới dạng chữ U: nếu vốn ngân hàng tăng lên, ban
đầu nó sẽ làm giảm động lực của ngân hàng trong
việc cho vay các khoản vay có độ rủi ro, nhưng nếu
quy định vốn tối thiểu tiếp tục tăng lên hơn nữa sẽ
gây ra tác động ngược, khiến cho các ngân hàng có
các hành vi rủi ro hơn. Bởi vì nếu như các ngân
hàng biết rằng trong tương lai, nó phải đối diện với
những quy định chặt chẽ hơn về tỷ lệ an toàn vốn tối
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thiểu, các ngân hàng có thể cố gắng tăng số lượng
các khoản cho vay trong thời điểm hiện tại, tăng lợi
nhuận để tạo ra nhiều vốn tự có hơn cho tương lai. 

Bên cạnh quy định về tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu
Basel, các quy định về chấm dứt hoạt động của ngân
hàng cũng ảnh hưởng tới rủi ro tín dụng. Theo
Bagehot (1873), các ngân hàng thương mại mất khả
năng thanh khoản nhưng vẫn còn khả năng thanh
toán nợ có thể tiếp cận với các khoản cho vay ngắn
hạn hoặc các gói cứu trợ từ ngân hàng trung ương.
Điều này giúp ngăn ngừa rủi ro hệ thống ảnh hưởng
tới toàn bộ hệ thống ngân hàng thương mại. Tuy
nhiên, chính sách cứu trợ có thể tạo nên vấn đề nảy
sinh do sự bất cân xứng thông tin giữa ngân hàng
trung ương và ngân hàng được nhận cứu trợ. Lãi
suất phạt dành cho các ngân hàng thương mại phải
nhận hỗ trợ có thể khuyến khích các ngân hàng
thương mại thực hiện các hành vi rủi ro (Repullo,
2005). 

Chính sách cứu trợ có cũng có thể dẫn tới rủi ro
đạo đức khi các ngân hàng lớn sẽ cho vay rủi ro hơn
vì họ tin rằng do những hậu quả về kinh tế và chính
trị, chính phủ sẽ không bao giờ để cho các ngân
hàng lớn phá sản (Freixas và Rochet, 1997). Nhưng
nếu chính sách về chấm dứt hoạt động của ngân
hàng quá chặt chẽ, các ngân hàng sẽ lại phản ứng
bằng cách cố giấu những khoản thua lỗ của mình
(Freixas và Santomero, 2004).

b. Tăng trưởng tín dụng 

Tăng trưởng tín dụng và cơ cấu tín dụng có thể
giải thích cho sự tồn tại của nợ xấu ở các ngân hàng.
Salas và Saurina (2002) sử dụng số liệu của các
ngân hàng thương mại Tây Ban Nha từ năm 1985
đến năm 1997 để tìm ra những nhân tố ảnh hưởng
đến rủi ro tín dụng. Kết quả kiểm định đã cho thấy
các tỷ lệ nợ xấu có mối quan hệ với cả tăng trưởng
tín dụng và cơ cấu tín dụng. Hơn nữa, cũng giống
như tăng trưởng kinh tế, tác động của tốc độ tăng
trưởng tín dụng có một độ trễ tới rủi ro tín dụng. Nói
cách khác, tăng trưởng tín dụng càng cao, rủi ro tín
dụng trong tương lai càng lớn. 

c. Các khoản cho vay lĩnh vực bất động sản và
xây dựng

Cơ cấu tín dụng cũng được liệt kê như là một
nhân tố ảnh hưởng tới rủi ro tín dụng. Salas và Sau-
rina (2002) đã kết luận rằng những khoản vay cho
những nhóm đối tượng khác nhau sẽ tạo ra nhiều
mức độ rủi ro tín dụng khác nhau. Hai tác giả trên
cũng nhấn mạnh rằng trong cơ cấu tín dụng theo
ngành nghề, cho vay bất động sản và xây dựng là

những khoản vay có độ rủi ro cao nhất. Nhận định
này tỏ ra phù hợp trong nhiều trường hợp khủng
hoảng tài chính. Radelet và Sachs (1998a, 1998b)
khi nghiên cứu về nguyên nhân của khủng hoảng tài
chính diễn ra ở Đông Nam Á năm 1995 đã đưa đến
kết luận rằng bùng nổ tín dụng vượt quá tốc độ tăng
trưởng kinh tế chính là nguồn gốc của rủi ro tín
dụng ở các ngân hàng thương mại. 

Đặc biệt, phần lớn các khoản vay mới này thuộc
về lĩnh vực bất động sản và xây dựng. Điều này đã
tiếp sức tạo nên hiện tượng bong bóng bất động sản
ở Thái Lan, đẩy giá trị tài sản vượt quá giá trị thực.
Do vậy, khi cơn sốt bất động sản hạ nhiệt, các ngân
hàng Thái Lan phải đối mặt với rủi ro tín dụng cao
do khả năng vỡ nợ của các khoản vay này là rất lớn.
Trên thực tế, các khoản cho vay trong lĩnh vực bất
động sản và xây dựng ở Thái Lan được xếp hạng E+
bởi công ty Moody’s (Quigley, 2001).

d. Giá trị tổng tài sản

Giá trị tổng tài sản của ngân hàng có mối quan hệ
với rủi ro tín dụng của ngân hàng đó. Tuy nhiên ảnh
hưởng của nhân tố này tới rủi ro tín dụng lại có thể
diễn ra theo hai hướng khác nhau (Banz, 1981).
Trước hết, ngân hàng càng lớn thì khả năng đa dạng
hoá danh mục tín dụng của mình càng tốt. Điều này
có thể giúp các ngân hàng hạn chế các rủi ro nó có
thể gặp phải khi cho vay. Tuy nhiên, ở một hướng
tác động khác, Banz cũng lý giải rằng những ngân
hàng lớn có thể thực hiện các khoản cho vay cực kỳ
rủi ro do các ngân hàng lớn thường tin rằng họ được
đảm bảo một cách không chính thức bởi chính phủ
rằng họ sẽ có khả năng cao được nhận các gói cứu
trợ khi có vấn đề gì đó xảy ra với ngân hàng. Nói
cách khác, các ngân hàng lớn tiến hành các hoạt
động kinh doanh rủi ro hơn so với các ngân hàng
nhỏ bởi vì họ cho rằng mình “quá lớn nên không thể
để cho phá sản” (“too big to fail”) (Freixas và
Rochet, 1997).

e. Tỷ lệ tài sản sinh lời trên tổng tài sản

Angbazo (1997) cho rằng tỷ lệ tài sản sinh lời
trên tổng tài sản càng cao càng thể hiện hiệu quả cao
trong việc sử dụng vốn trong ngân hàng để tạo ra lợi
nhuận và khả năng quản lý tài sản của ngân hàng, do
đó rủi ro tín dụng cũng sẽ giảm xuống. Tuy nhiên,
một nghiên cứu thực chứng khác được thực hiện bởi
Ahmad và Ariff (2007) đã cho thấy mối quan hệ
giữa tỷ lệ tài sản sinh lời trên tổng tài sản và tỷ lệ nợ
xấu sẽ phụ thuộc vào tỷ trọng giữa dư nợ cho vay và
các tài sản sinh lời khác bởi vì các tài sản sinh lời
khác này sẽ không tạo ra nợ xấu cho ngân hàng. Hai
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tác giả đã chọn ra ba quốc gia để kiểm định là
Malaysia, Ấn Độ và Pháp. Kết quả kiểm định chỉ ra
rằng, trong khi ở Malaysia và Pháp, mối quan hệ
này là nghịch chiều thì số liệu ở Ấn Độ lại cho kết
quả ngược lại. 

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu nghiên
cứu

3.1. Các giả thuyết nghiên cứu

Dựa trên cơ sở lý thuyết về các nhân tố có thể tác
động đến mức độ rủi ro tín dụng trong ngân hàng
thương mại, nhóm nghiên cứu đặt ra các giả thuyết
sau:

H1: Tỷ lệ an toàn vốn và mức độ rủi ro tín dụng
trong ngân hàng có mối quan hệ theo hình chữ U.

H2: Có mối quan hệ thuận chiều giữa tỷ lệ cho
vay đối với lĩnh vực bất động sản trên tổng dư nợ và
mức độ rủi ro tín dụng của ngân hàng.

H3: Có mối quan hệ thuận chiều giữa tốc độ tăng
trưởng tín dụng và tốc độ tăng trưởng tín dụng
trong năm trước và mức độ rủi ro tín dụng của ngân
hàng trong năm.

H4: Có mối quan hệ nghịch chiều giữa tỷ lệ tài
sản sinh lời trên tổng tài sản với mức độ rủi ro tín
dụng của ngân hàng.

H5: Có mối quan hệ nghịch chiều giữa quy mô
với mức độ rủi ro tín dụng của ngân hàng.

H6: Có mối quan hệ thuận chiều giữa lãi suất
cho vay của ngân hàng thương mại với mức độ rủi
ro tín dụng.

H7: Có mối quan hệ thuận chiều giữa quy mô
tổng sản phẩm quốc nội và mức độ rủi ro tín dụng
của ngân hàng.

3.2. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu

Để thực hiện nghiên cứu, nhóm tác giả đã tiến
hành thu thập số liệu của 41 ngân hàng thương mại
cổ phần Việt Nam trong giai đoạn 7 năm từ 2007
đến 2013, từ nguồn chủ yếu là báo cáo thường niên
của các ngân hàng. Tuy nhiên, do số liệu các ngân
hàng công bố không đầy đủ, và một số ngân hàng đã
tiến hành sáp nhập nên nhóm đã tiến hành sàng lọc
và loại bỏ, chỉ giữ lại những ngân hàng có đầy đủ số
liệu phục vụ cho quá trình nghiên cứu. Kết quả, số
ngân hàng đáp ứng đầy đủ yêu cầu về số liệu bao
gồm 13 ngân hàng (Ngân hàng Á Châu, Ngân hàng
Đầu tư và Phát triển Việt Nam, Ngân hàng Công
Thương,  Ngân hàng Đại Dương, Ngân hàng Đông
Á, Ngân hàng xuất nhập khẩu, Ngân hàng Thương
mại cổ phần Quân Đội, Ngân hàng Thương mại cổ
phần Xăng dầu Petrolimex, Ngân hàng Sài Gòn,

Ngân hàng Sài Gòn Công Thương, Ngân hàng Sài
Gòn Hà Nội, Ngân hàng Sài Gòn Thương Tín, Ngân
hàng Thương mại cổ phần Ngoại Thương Việt
Nam), với 91 quan sát. Tuy số lượng ngân hàng
được nghiên cứu chỉ chiếm 1/3 so với tổng số lượng
ngân hàng thương mại tại Việt Nam hiện nay, song
tính đến thời điểm cuối năm 2013, quy mô tổng tài
sản của các ngân hàng nay lại chiếm đến 60% tổng
tài sản của toàn hệ thống, đồng thời tổng dư nợ cũng
chiếm đến 62% tổng dư nợ toàn hệ thống. Do đó,
nhóm tác giả cho rằng có thể sử dụng mẫu nghiên
cứu này để đại diện cho hệ thống ngân hàng thương
mại Việt Nam.

Đối với các số liệu vĩ mô, bao gồm tổng sản
phẩm quốc nội, lạm phát và lãi suất cho vay của các
ngân hàng thương mại Việt Nam, nhóm tác giả sử
dụng số liệu từ công bố của World Bank.

Mô hình được áp dụng trong nghiên cứu là mô
hình hồi quy tuyến tính sử dụng dữ liệu mảng (panel
data), thể hiện các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ
rủi ro tín dụng của các ngân hàng thương mại ở Việt
Nam như sau:

NPLS3 it = a0 + a1 CARit + a2 CAR2it + a3 LRE it +
a4 LGRit + a5 YLGRit-1 + a6 EA_TAit + a7 SIZEit +
a8 LIRt + a9 RLIRt + a10 GDPt (1)

Trong đó:

NPLS3 it: Biến đo lường mức độ rủi ro tín dụng
của ngân hàng i trong năm t. Trong phạm vi của
nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng tỷ lệ nợ xấu trong
năm làm đại diện cho mức độ rủi ro tín dụng của
ngân hàng trong năm đó. Tuy nhiên, số liệu về tỷ lệ
nợ xấu thu thập được từ mẫu có độ lệch âm rất lớn,
nhóm nghiên cứu đã tiến hành hoán chuyển số liệu
theo công thức NPLS3it = căn bậc 3 tỷ lệ nợ xấu của
ngân hàng i năm t.

CARit: Tỷ lệ an toàn vốn của ngân hàng i năm t.
Để kiểm định giả thuyết về mối quan hệ phi tuyến
(hình chữ U) giữa tỷ lệ an toàn vốn và mức độ rủi ro
tín dụng, biến CAR2it bằng bình phương CARit
được đưa vào mô hình.

LREit: Tỷ lệ dư nợ bất động sản trên tổng dư nợ
của ngân hàng i năm t.

LGRit: Tốc độ tăng trưởng dư nợ cho vay khách
hàng của ngân hàng i năm t.

YLGRit-1: Tốc độ tăng trưởng dư nợ cho vay
khách hàng của ngân hàng i năm t-1.

EA_TAit: Tỷ lệ tài sản sinh lời trên tổng tài sản
của ngân hàng i năm t.

SIZEit: Quy mô tổng tài sản (đơn vị tỷ đồng) của
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu mảng bằng STATA dựa trên số liệu đã thu thập

ngân hàng i năm t.

LIRt: Lãi suất cho vay danh nghĩa đối với các
món vay có thời hạn 1 năm trung bình của các ngân
hàng trong năm t.

RLIRt: Lãi suất cho vay thực tế đối với các món
vay có thời hạn 1 năm trung bình của các ngân hàng
trong năm t. Do số liệu này không có sẵn, nhóm tác
giả đã tiến hành tính toán dựa trên việc loại trừ lạm
phát ra khỏi lãi suất danh nghĩa theo công thức
RLIRt = (LIRt – INFt)/ (1 + INFt), với INFt là tỷ lệ
lạm phát trong năm t.

GDPt: Tổng sản phẩm quốc nội của Việt Nam
trong năm t (tính bằng đơn vị tỷ USD). Mặc dù tốc
độ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội cũng là một
biến số có thể tác động vào rủi ro tín dụng của hệ
thống ngân hàng, và cũng được nhóm tác giả xem
xét đưa vào mô hình. Tuy nhiên, sau khi chạy ma
trận hệ số tương quan giữa tốc độ tăng trưởng GDP
và lãi suất cho vay thực (RLIR), thấy có mức độ
tương quan rất lớn (-0.8419). Do đó để tránh hiện
tượng đa cộng tuyến, biến tốc độ tăng trưởng GDP
bị loại ra khỏi mô hình.

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến độc lập sử dụng trong mô hình

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu mảng bằng STATA dựa trên số liệu đã thu thập
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Ma trận hệ số tương quan giữa các biến tại bảng 2
giúp phát hiện khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng
tuyến giữa các biến độc lập. Mặc dù hệ số tương quan

giữa CAR và CAR2 ở mức cao (0,955), nhưng đây là
mối quan hệ phi tuyến do đó, không là nguyên nhân
gây nên đa cộng tuyến. Hệ số tương quan giữa biến

Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình (1)

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu mảng bằng STATA dựa trên số liệu đã thu thập

Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình (2)

Nguồn: Kết quả hồi quy OLS bằng STATA dựa trên số liệu đã thu thập
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RLIR và LIR cũng ở mức tương đối cao (-0,692), do
đó có thể nghi ngờ xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến
đối với hai biến này và cần kiểm tra thêm. Các hệ số
tương quan còn lại đều ở mức thấp, do đó có thể kết
luận không là nguyên nhân gây nên hiện tượng đa
cộng tuyến trong mô hình.

Đối với nghiên cứu sử dụng dữ liệu mảng (panel
data), việc sử dụng mô hình tác động cố định (fixed-
effect model) và mô hình tác động ngẫu nhiên (ran-
dom-effect model) cần phải được xem xét. Mô hình
tác động cố định giả định có sự tương quan giữa sai
số của mô hình và các biến độc lập. Trong khi đó,
mô hình tác động ngẫu nhiên giả định rằng sai số là
ngẫu nhiên và không có sự tương quan với bất cứ
biến độc lập nào của mô hình. Để xác định mô hình
phù hợp, kiểm định Hausman thường được sử dụng.
Nhóm đã tiến hành kiểm định này đối với mô hình
nghiên cứu (1) trên phần mềm STATA. Kết quả
kiểm định cho thấy giá trị thống kê Khi bình phương
bằng 19,74 với xác suất là 0,0196 (nhỏ hơn 0,05).
Kết quả trên cho thấy việc sử dụng mô hình tác
động cố định (FEM) là phù hợp, hàm ý rằng các đặc
điểm khác ngoài biến độc lập trong mô hình nghiên
cứu có tác động khác nhau đến tỷ lệ nợ xấu của từng
ngân hàng, nhưng không thay đổi theo thời gian.

4. Kết quả và thảo luận

Nhóm nghiên cứu sử dụng phần mềm STATA để
chạy mô hình hồi quy dữ liệu mảng với tác động cố
định và thu được các kết quả được trình bày trong
bảng 3.

Mô hình hồi quy có R bình phương là 0,712446,
cho thấy các biến độc lập được sử dụng trong mô
hình đã giải thích được 71,25% biến phụ thuộc
(NPLS3). Đồng thời, xác suất của thống kê F rất
nhỏ (0,000000) cho thấy hệ số R bình phương là
thực sự có ý nghĩa. Do đó, hàm hồi quy được sử
dụng là phù hợp. Để kiểm tra hiện tượng đa cộng
tuyến trong mô hình, tác giả tiến hành hồi quy phụ
(mô hình (2)) với biến phụ thuộc là LIR và biến độc
lập là các biến độc lập còn lại trong mô hình (1) bao
gồm (CAR, CAR2, LRE, RLGR, YLGR, EA_TA,
LIR VÀ GDP) như sau:

LIRt = a0 + a1 CARit + a2 CAR2it + a3 LRE it + a4
LGRit + a5 YLGRit-1 + a6 EA_TAit + a7 SIZEit + a8
RLIRt + a9 GDPt (2)

Mô hình hồi quy phụ có R bình phương là
0,5953, tức là ở mức nhỏ hơn R bình phương của
mô hình chính (0,712446). Bởi vậy, có thể bỏ qua
hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (1).

Dựa vào các kết quả từ bảng 3, nhóm nghiên cứu

rút ra được những kết luận sau:

4.1. Các nhân tố vĩ mô

Liên quan đến lãi suất cho vay của ngân hàng
thương mại, hệ số hồi quy của biến LIR và biến
RLIR đều có dấu dương giống như giả thuyết kỳ
vọng. Tuy nhiên, chỉ có hệ số hồi quy của LIR (giá
trị bằng 0,817883) là có ý nghĩa thống kê, với mức
ý nghĩa là 5%, còn hệ số hồi quy của biến RLIR thì
không. Do đó, giả thuyết H6 được chứng minh, tuy
nhiên chỉ đúng với lãi suất cho vay danh nghĩa (sự
biến động của lãi suất cho vay danh nghĩa cùng
chiều với tỷ lệ nợ xấu trong ngân hàng). Có thể thấy
trong thời kỳ nghiên cứu, tỷ lệ lạm phát ở Việt Nam
có sự tăng giảm tương đối thất thường, dẫn đến việc
dự báo lãi suất thực tại thời điểm cho vay không có
nhiều ý nghĩa. Bởi vậy, các ngân hàng thương mại
thường không căn cứ vào lãi suất cho vay thực tế mà
chỉ dựa vào lãi suất cho vay danh nghĩa để ra quyết
định. Đây có thể là lý do giải thích cho kết quả
không có mối liên hệ về mặt thống kê giữa lãi suất
cho vay thực với tỷ lệ nợ xấu.

Với mức ý nghĩa 1%, hệ số hồi quy của biến GDP
có giá trị là 0,001862 cho thấy mối tương quan
thuận chiều và có ý nghĩa về mặt thống kê giữa quy
mô tổng sản phẩm của nền kinh tế và tỷ lệ nợ xấu
của ngân hàng thương mại trong thời kỳ nghiên cứu.
Như vậy, giả thuyết H7 được chấp nhận.

4.2. Các nhân tố đặc trưng của ngân hàng

Thứ nhất, hệ số hồi quy của biến CAR mang dấu
âm (-0,458898) và hệ số hồi quy của biến CAR2
mang dấu dương (1,436923) cho thấy dấu hiệu của
mối tương quan hình chữ U giữa tỷ lệ an toàn vốn
với tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng. Nhưng với xác suất
0,2347, hệ số hồi quy của biến CAR không có ý
nghĩa thống kê. Như vậy chưa có đủ bằng chứng để
chấp nhận giả thuyết H1. Tuy nhiên với xác suất
0,0701, hệ số hồi quy của biến CAR2 có ý nghĩa
thống kê ở mức 10%. Điều này cho thấy đối với
mẫu nghiên cứu, tỷ lệ nợ xấu có mối quan hệ thuận
chiều với bình phương của tỷ lệ an toàn vốn. Có thể
sử dụng kết quả trong nghiên cứu của Calem và Rob
(1998) để giải thích cho hiện tượng này. Họ cho
rằng, các ngân hàng chưa đáp ứng đủ yêu cầu vốn
tối thiểu (undercapitalized) chấp nhận mức độ rủi ro
lớn nhất bởi vì chi phí phá sản sẽ được gánh chịu
phần lớn bởi các quỹ bảo hiểm tiền gửi. Khi ngân
hàng phải tăng mức vốn tự có để thỏa mãn yêu cầu
của Ngân hàng Trung ương, ngân hàng sẽ chấp nhận
ít rủi ro hơn. Tuy vậy, khi vượt qua một ngưỡng nhất
định, vốn tự có càng cao thì giới hạn chịu đựng rủi
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ro càng lớn và khả năng phá sản càng thấp, đồng
thời với kỳ vọng lợi nhuận cao, ngân hàng càng có
động cơ thực hiện các hành vi rủi ro. Quan sát số
liệu thu thập được, có thể thấy các ngân hàng tại
Việt Nam đều có tỷ lệ an toàn vốn tương đối cao,
nhiều ngân hàng còn vượt xa so với mức tối thiểu
theo quy định. Như vậy, có thể dự đoán rằng, các
quan sát thu thập được đều nằm về bên phải điểm
cực tiểu của đồ thị chữ U. Tuy nhiên, cần những
nghiên cứu sâu hơn để có thể kết luận chắc chắn.

Thứ hai, hệ số hồi quy của biến LRE là 0,210429,
thể hiện mối tương quan dương giữa tỷ lệ dư nợ đối
với nhóm ngành bất động sản và xây dựng với tỷ lệ
nợ xấu của ngân hàng. Với giá trị xác suất bằng
0,0652, kết quả này có ý nghĩa ở mức 10%, đồng
nghĩa với việc giả thuyết H2 được chấp nhận. Như
vậy, có thể cho rằng đối với các ngân hàng thương
mại Việt Nam, khi tỷ trọng dư nợ bất động sản và
xây dựng trong tổng dư nợ tăng lên, rủi ro tín dụng
cũng tăng lên. Lý do để giải thích cho hiện tượng
này là vì trong giai đoạn 2007 – 2013 chứng kiến
hai giai đoạn trái ngược của thị trường bất động sản:
thời kỳ bùng nổ trước năm 2010 và thời kỳ đóng
băng sau đó. Rất nhiều công ty bất động sản và xây
dựng bị phá sản và giải thể, mất khả năng thanh
toán, dẫn đến các món cho vay đối với những đối
tượng này trở thành nợ xấu.

Thứ ba, hệ số hồi quy của biến LGR và YLGR
trái dấu nhau (giá trị lần lượt là 0,019774 và –
0,021354) cho thấy có thể có sự biến động thuận
chiều giữa tỷ lệ nợ xấu và tỷ lệ tăng trưởng tổng dư
nợ trong năm, trong khi đó điều ngược lại xảy ra đối
với tỷ lệ tăng trưởng tổng dư nợ năm trước. Tuy
nhiên, với trị số xác suất lần lượt là 0,3124 và
0,2276, cả hai hệ số hồi quy không có ý nghĩa về
mặt thống kê. Như vậy, chưa có đủ cơ sở để chấp
nhận giả thuyết H3.

Thứ tư, hệ số hồi quy của biến EA_TA là -
0,188323 với mức ý nghĩa 5% (giá trị của xác suất
là 0,0113) cho phép chấp nhận giả thuyết H4. Kết
quả này cũng phù hợp với Angazo (1997). Tuy
nhiên, có một số vấn đề cần bàn thêm về kết quả
này. Theo Ahmad và Ariff (2007), tỷ lệ tài sản sinh
lời trên tổng tài sản của các ngân hàng ở các quốc
gia mới nổi và các quốc gia phát triển chỉ ở vào
khoảng 65%. Mặc dù vậy, đối với 13 ngân hàng
được chọn nghiên cứu ở Việt Nam, tỷ lệ trung bình
là 86%, lớn hơn rất nhiều so với mức trung bình kể
trên. Trong khi đó không thể nói rằng trình độ quản
lý và công nghệ ngân hàng của Việt Nam tốt hơn so

với các quốc gia kể trên. Do đó, kết luận thu được
chỉ là kết quả so sánh tương đối giữa các ngân hàng
Việt Nam với nhau. Để có thêm bằng chứng về mức
độ tài sản sinh lời phù hợp với các ngân hàng Việt
Nam cần có thêm các nghiên cứu trên phạm vi nhiều
quốc gia.

Thứ năm, hệ số hồi quy của biến SIZE là –
0,000000527 với mức ý nghĩa 1%, cho thấy sự
tương quan ngược chiều giữa tổng tài sản của ngân
hàng và tỷ lệ nợ xấu, do đó có cơ sở để chấp nhận
giả thuyết H5. Những ngân hàng có quy mô lớn
thường có khả năng sàng lọc và giám sát khách hàng
hiệu quả hơn, do đó hiệu quả quản lý rủi ro cũng cao
hơn. Đồng thời, những ngân hàng này có điều kiện
để áp dụng những tiến bộ về công nghệ và các
phương thức quản lý hiện đại, do đó có thể hạn chế
được nợ xấu tốt hơn những ngân hàng có quy mô
nhỏ. Đồng thời, đối với các ngân hàng thương mại
Việt Nam trong thời gian qua, mức lãi suất cho vay
của các ngân hàng lớn thường thấp hơn so với các
ngân hàng nhỏ, do đó khách hàng vay cũng cần phải
thỏa mãn những yêu cầu khắt khe hơn. Điều này
cũng góp phần hạn chế rủi ro tín dụng của các khoản
cho vay.

5. Một số khuyến nghị chính sách

5.1. Tiếp tục sáp nhập các ngân hàng yếu kém,
giá trị tổng tài sản nhỏ

Theo kết quả kiểm định, giá trị tổng tài sản của
các ngân hàng ở Việt Nam có mối tương quan
ngược chiều với rủi ro tín dụng. Nói cách khác, các
ngân hàng lớn gặp ít rủi ro tín dụng hơn các ngân
hàng nhỏ. Kết quả này cho thấy chủ trương sáp nhập
các ngân hàng yếu kém được đưa ra trong Đề án tái
cơ cấu hệ thống các tổ chức tín dụng giai đoạn
2011-2015 là hoàn toàn phù hợp với điều kiện hệ
thống ngân hàng thương mại của Việt Nam. Trong
năm 2011 và 2012 đã có 5 ngân hàng thương mại cổ
phần được sáp nhập. Trường hợp đầu tiên là vụ sáp
nhập của 3 ngân hàng ngân hàng thương mại cổ
phần Đệ Nhất (Ficombank), ngân hàng thương mại
cổ phần Việt Nam Tín Nghĩa (Tinnghiabank) và
ngân hàng thương mại cổ phần Sài Gòn (SCB) hợp
nhất thành ngân hàng thương mại cổ phần Sài Gòn
(SCB). Ngân hàng thương mại cổ phần Nhà Hà Nội
(Habubank) cũng được sáp nhập vào ngân hàng
thương mại cổ phần Sài Gòn – Hà Nội (SHB). Năm
2013, ngân hàng thương mại cổ phần Đại Á (DaiA-
bank) sáp nhập với Ngân hàng thương mại cổ phần
Phát triển thành phố Hồ Chí Minh (HDBank); Công
ty tài chính cổ phần dầu khí (PVFC) hợp nhất với
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ngân hàng thương mại cổ phần Phương Tây (West-
ernbank) thành ngân hàng thương mại cổ phần Đại
chúng Việt Nam (Pvcombank). Tuy nhiên, hiện nay
vẫn còn nhiều ngân hàng yếu kém, giá trị tổng tài
sản nhỏ chưa được tiến hành sáp nhập, hợp nhất với
nhau. Vì vậy trong 2 năm còn lại của đề án (2014 và
2015) Ngân hàng Nhà nước cần tiếp tục đánh giá và
phê duyệt các phương án tái cơ cấu phù hợp để giải
quyết dứt điểm các ngân hàng này. 

5.2. Đảm bảo dư nợ tín dụng đối với nhóm
ngành bất động sản và xây dựng ở mức hợp lý

Kết quả kiểm định cho thấy ở Việt Nam dư nợ
cho nhóm ngành bất động sản và xây dựng tăng lên
sẽ dẫn đến rủi ro tín dụng tăng. Vì vậy, nhóm tác giả
cho rằng các ngân hàng thương mại nên giữ tỷ trọng
cho vay nhóm ngành này ở mức hợp lý. Ngân hàng
Nhà nước Việt Nam (2013) ra chỉ thị về tổ chực thực
hiện chính sách tiền tệ và đảm bảo hoạt động ngân
hàng an toàn hiệu quả năm 2013. Theo đó, Ngân
hàng Nhà nước đã định hướng chuyển dịch cơ cấu
tín dụng của các ngân hàng thương mại theo hướng
ưu tiên tập trung cho lĩnh vực nông nghiệp, nông
thôn, xuất khẩu, doanh nghiệp sản xuất sản phẩm hỗ
trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa, doanh nghiệp ứng
dụng công nghệ cao, doanh nghiệp sử dụng nhiều
lao động và các dự án có hiệu quả. Riêng đối với
cho vay nhóm ngành bất động sản và xây dựng, chỉ
thị này cũng đưa ra định hướng rất cụ thể: “mở rộng
ở mức hợp lý, trong đó ưu tiên cho các dự án bất
động sản sắp hoàn thành, các dự án phát triển nhà ở
xã hội cho cho người có thu nhập thấp,…”. Quan
điểm này nên tiếp tục được giữ trong giai đoạn 2
năm cuối của Đề án tái cấu trúc để hạn chế rủi ro tín
dụng của hệ thống ngân hàng thương mại.

5.3. Duy trì lãi suất cho vay và lạm phát ở mức
thấp và ổn định

Kết quả nghiên cứu đã cho thấy lãi suất càng cao
thì rủi ro tín dụng càng lớn. Trên thực tế, sau một
giai đoạn lãi suất tăng cao (trong các năm 2010,
2011), lãi suất hiện nay trong xu hướng giảm dần.
Tuy nhiên, số liệu 4 tháng đầu năm 2014 cho thấy tỷ
lệ nợ xấu lại đang tăng lên. Cụ thể tỷ lệ nợ xấu sau
khi đã giảm mạnh từ 4,6% thời điểm giữa năm 2013

xuống còn 3,6% vào cuối năm 2013 thì đến tháng 4
năm 2014 con số này đã tăng lên trở lại ở mức
4,03%. Vì vậy, theo nhóm tác giả, có độ trễ trong tác
động của lãi suất tới sự thay đổi của rủi ro tín dụng
trong hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam. Do
đó, Ngân hàng Nhà nước nên tiếp tục duy trì lãi suất
cho vay và tỷ lệ lạm phát ở mức thấp và ổn định nếu
muốn giảm nợ xấu trong hệ thống ngân hàng thương
mại. 

6. Kết luận

Bài viết sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy
theo dữ liệu mảng với tác động cố định (FEM), số
liệu từ 13 ngân hàng thương mại Việt Nam trong
giai đoạn 2007-2013. Nghiên cứu đã chỉ ra rằng tỷ
lệ nợ xấu có mối quan hệ dương với tỷ lệ an toàn
vốn tối thiểu, dư nợ tín dụng bất động sản, lãi suất
cho vay danh nghĩa và GDP; tuy nhiên lại có mối
quan hệ âm với giá trị tổng tài sản và tỷ lệ tài sản
sinh lời trên tổng tài sản. Cũng từ kết quả nghiên
cứu cho thấy để giảm thiểu rủi ro tín dụng của hệ
thống ngân hàng thương mại, nhóm tác giả cho rằng
trong thời gian tới cần phải (i) tiếp tục thực hiện sáp
nhập các ngân hàng có giá trị tổng tài sản nhỏ và
hiệu quả kinh doanh yếu kém (ii) đảm bảo tỷ lệ tín
dụng đối với lĩnh vực bất động sản và xây dựng ở
mức hợp lý và (iii) duy trì lãi suất cho vay và lạm
phát ở mức thấp và ổn định.

Tuy nhiên, cũng như bất kỳ nghiên cứu nào,
nghiên cứu này cũng có một số mặt hạn chế. Thứ
nhất là hạn chế về mặt số liệu. Một số ngân hàng
không công bố đầy đủ thông tin về hoạt động của
mình, đặc biệt là những năm đầu của giai đoạn
nghiên cứu (2007, 2008), do đó tính chính xác và
khái quát hóa của kết quả nghiên cứu còn bị giới
hạn. Thứ hai, nghiên cứu cũng chưa xem xét đến
yếu tố cấu trúc sở hữu và cơ cấu khách hàng, là
những nhân tố cũng có thể ảnh hưởng đến rủi ro tín
dụng của ngân hàng thương mại. Nghiên cứu tiếp
theo cần xem xét thêm những nhân tố kể trên. Bên
cạnh đó, cần có các nghiên cứu tiếp theo để tìm ra
điểm tối ưu của tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu cũng như
mức hợp lý của tỷ lệ tài sản sinh lời trên tổng tài
sản.r
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Determinants of credit risk in Vietnam’s banking system

Abstract:
The paper examines determinants that affect banking system’s credit risk in Vietnam during the period from
2007 to 2013. The aim of this study is to determine statistically significant factors that might explain the
increasing non-performing loans in Vietnam. Based on the findings, some policy recommendations are sug-
gested. Panel data were obtained on a sample of 13 Vietnamese commercial banks for the period of 2007-
2013. The variables employed in this paper are divided into macroeconomic and bank-specific factors.
Macroeconomic variables include GDP and interest rate. Bank-specific factors comprise loan growth rate,
capital adequacy requirement, ratio of earning assets on total assets, total assets, and loans to real estate
ratio.
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