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1. Đặt vấn đề
Trong xu thế hội nhập quốc tế, sự gia nhập của

các tổ chức tài chính ngoại vào thị trường nội địa là
vấn đề tất yếu. Điều này kỳ vọng sẽ tạo điều kiện
thuận lợi nhằm thu hút đầu tư từ các đối tác nước
ngoài cũng như cơ hội mở rộng thị trường đầu tư
sang nước đối tác. Sự gia nhập của các tổ chức tài
chính nước ngoài vào một thị trường đối với các
quốc gia nói chung và Việt Nam nói riêng sẽ có

nhiều tác động đến mức độ ổn định tài chính của hệ
thống ngân hàng nội địa. Những ảnh hưởng này một
mặt sẽ mang lại những cơ hội, động lực thúc đẩy gia
tăng sức mạnh thị trường cho ngân hàng nội địa; mặt
khác cũng là thử thách cho các ngân hàng nội địa
trong việc xây dựng chiến lược đổi mới phù hợp với
các chuẩn mực chung trong thị trường quốc tế. Vì
vậy, trong bối cảnh phát triển xu thế hội nhập quốc
tế, việc xác định rõ chiều hướng tác động từ sự gia
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Bài viết phân tích tác động từ sự gia nhập của ngân hàng ngoại đến ổn định tài chính của 30 NHTM
Việt Nam trong giai đoạn 2010 - 2020. Chỉ số Zscore được sử dụng để đo lường mức độ ổn định tài

chính ngân hàng. Sự gia nhập của các ngân hàng ngoại được đo lường thông qua hai yếu tố: số lượng chi
nhánh ngân hàng ngoại trên tổng số lượng ngân hàng trong nước và tổng tài sản các ngân hàng ngoại trên
tổng tài sản của hệ thống tổ chức tín dụng Việt Nam. Mức độ hội nhập tài chính được đo lường theo phương
pháp thực kế thừa từ các nghiên cứu trước của (Lane & Milesi-Ferretti, 2006). Nghiên cứu sử dụng phương
pháp ước lượng Generalized Method of Moments (S.GMM) trên dữ liệu bảng không cân bằng. Kết quả cho
thấy, tại Việt Nam, mức độ ổn định tài chính ngân hàng trong nước tương quan cùng chiều với sự gia tăng
về số lượng chi nhánh của các ngân hàng ngoại và ngược chiều với sự gia tăng tỷ trọng tài sản của các
ngân hàng ngoại. Khi xem xét tác động từ gia nhập của các ngân hàng ngoại trong dài hạn đến ổn định tài
chính ngân hàng nội địa bằng phương pháp sử dụng mô hình dạng phi tuyến thì kết quả ước lượng hồi quy
cho thấy có hiện tượng đảo chiều chữ U ngược. Kết quả hồi quy cũng cho thấy mức độ hội nhập tài chính
tăng có thể gây bất ổn tài chính cho các ngân hàng nội địa. Cuối cùng, bài viết đề xuất một số gợi ý cho
các nhà hoạch định chính sách và quản trị ngân hàng nhằm tăng cường ổn định tài chính cho các ngân
hàng thương mại Việt Nam trong bối cảnh hội nhập.



!

nhập của các ngân hàng nước ngoài đến mức độ ổn
định tài chính các ngân hàng thương mại Việt Nam
(NHTM VN) là cần thiết. Trong bài viết “Tác động
từ sự gia nhập của ngân hàng ngoại đến ổn định tài
chính các ngân hàng thương mại Việt Nam trong bối
cảnh hội nhập”, nhóm tác giả tiến hành thực nghiệm
từ bộ dữ liệu của 30 NHTM VN trong giai đoạn
2010 - 2020. Dựa trên kết quả ước lượng hồi quy,
xác định các yếu tố tác động đến mức độ ổn định tài
chính NHTM VN trong ngắn hạn và dài hạn từ sự
gia nhập của các ngân hàng nước ngoài (NHNNg)
tại thị trường Việt Nam trong bối cảnh hội nhập
quốc tế.

2. Các nghiên cứu trước
Đã có nhiều nghiên cứu cả lý thuyết lẫn thực

nghiệm trên thế giới và trong nước về những tác
động hay ảnh hưởng từ sự hiện diện của các tổ chức
tài chính nước ngoài đến ngân hàng nội địa. (Levine,
1997) đã tóm tắt những lợi thế của sự tồn tại của
NHNNg như kích thích sự tiến bộ của cơ cấu pháp
lý và giám sát ngân hàng; giúp NHTM trong nước
cải thiện được trình độ quản trị, hệ thống giám sát và
điều tiết hoạt động các NHTM trong nước theo các
thể chế và nguyên tắc chuẩn mực quốc tế; là động
lực kích thích đồng thời cũng là áp lực cạnh tranh
cho các NHTM trong nước bắt buộc phải giảm chi
phí và gia tăng hiệu quả các dịch vụ tài chính để
cạnh tranh giành thị phần; gia nhập thêm các dịch vụ
tài chính mới cho quốc gia chủ nhà, đồng thời cũng
là cơ hội để các NHTM tiếp cận, học hỏi trình độ kỹ
thuật ngân hàng hiện đại, trình độ quản lý và đào tạo
nguồn nhân lực tiến bộ từ các nước gia nhập. Các
kết quả thu được trên các bộ dữ liệu thực nghiệm
của mỗi quốc gia với các điều kiện và quy luật hoạt
động tại thị trường khác nhau dẫn đến nhiều kết quả
vẫn còn chưa thống nhất. Sự hiện diện của NHNNg
phần lớn sẽ có tác động đến hệ thống NHTM trong
nước, đặc biệt ở 2 hiệu ứng: hiệu ứng lan tỏa làm gia
tăng mức sinh lợi và làm giảm chi phí hoạt động;
còn hiệu ứng cạnh tranh sẽ làm giảm mức sinh lời
và chi phí hoạt động ( (Bruce & Joseph , 1993);
(Levine, 1997); (Allen & Timothy, 1998)).

Theo quan điểm ủng hộ sự gia nhập của các
NHNNg vào thị trường nội địa, các kết quả từ
nghiên cứu của ( (Laeven, 1999); (Alejandro,
Ugo, & Monica, 2007); (Choi & Iftekhar, 2005))
đã chỉ ra rằng mức độ gia nhập của các NHNNg
có ảnh hưởng tích cực đến rủi ro và lợi tức của

ngân hàng, hay nói cách khác tăng tỷ trọng sở hữu
nước ngoài làm giảm rủi ro của các NHTM. Vai
trò cổ đông nước ngoài rất quan trọng, ảnh hưởng
tích cực đến việc nâng cao hiệu quả hoạt động,
phát triển hệ thống, cải thiện tỷ suất sinh lời và
quản trị chi phí hoạt động đến các tổ chức tài
chính trong nước. Từ đó, họ khuyến nghị nên
nâng cao tỷ lệ sở hữu nước ngoài trong các ngân
hàng tại các nước đang phát triển.

Theo quan điểm trái ngược, nhiều nghiên cứu
cho rằng sự hiện diện của các NHNNg gây sức ép
cạnh tranh cao hơn và tăng hiệu quả thị trường tài
chính đối với hệ thống NHTM nội địa ( (Denizer,
2000); (Claessens & Neeltje, 2014)). Sở hữu nước
ngoài càng lớn thì rủi ro của ngân hàng sẽ càng tăng
( (Lee, Hsieh, & Yang, 2014); (Saunders, Strock, &
Travlos, 1990)). Đặc biệt một vài kết quả nghiên
cứu tìm thấy sự hiện diện của các NHNNg ở các
nước đang phát triển hoạt động hiệu quả hơn so với
các ngân hàng trong nước (Claessens & Neeltje,
2014) nhưng ở các nước phát triển thì cho kết quả
trái ngược lại ( (Allen & Leora, 2009); (Robert &
Daniel, 1996)). Cạnh tranh có thể gia tăng khi các
NHNNg thiết lập hoạt động kinh doanh của họ trên
thị trường ngân hàng trong nước. Lý thuyết truyền
thống cho thấy rằng giá trị nhượng quyền cao hơn sẽ
hạn chế động cơ thực hiện rủi ro quá mức (
(Claessens & Neeltje, 2014); (Jeon, Olivero, & Wu,
2011)). Bên cạnh đó, nếu sự gia nhập của một
NHNNg liên quan đến mức độ cạnh tranh cao hơn,
nó có thể nâng cao giá trị nhượng quyền do lợi
nhuận thấp hơn, do đó giảm rủi ro ngân hàng (
(Jiménez, Lopez, & Saurina, 2013); (Claessens &
Neeltje, 2014)). 

Tại Việt Nam, đã có nhiều nghiên cứu được thực
hiện nhằm phân tích tác động kinh tế từ sự hiện diện
của các NHNNg đến ngân hàng VN, các kết quả thu
được cho thấy rằng tồn tại đồng thời cả 2 hiệu ứng
lan tỏa và cạnh tranh nhưng hiệu ứng cạnh tranh
mạnh hơn. Nghiên cứu của (Thơ & Tuấn, 2017)
phân tích sự tác động của NHNNg đến hiệu quả hoạt
động của NHTM nội địa trong giai đoạn 2008 -
2015, kết quả cho thấy sự hiện diện của NHNNg
làm giảm suất sinh lợi, giảm chi phí của NHTM nội
địa. Một nghiên cứu thực nghiệm khác của (Vinh &
Đức, 2017) về tác động của “Sở hữu nước ngoài và
rủi ro thanh khoản của các ngân hàng thương mại
Việt Nam”, kết quả cho thấy sở hữu nước ngoài
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càng cao thì rủi ro thanh khoản của NHTM càng
thấp và ngược lại. Bên cạnh đó, rủi ro tín dụng và rủi
ro thanh khoản năm trước có quan hệ cùng chiều với
rủi ro thanh khoản của NHTM trong năm hiện tại.
Một nghiên cứu khác của (Tu, Oanh, & Nga, 2022)
cho rằng khi xem xét trong bối cảnh cạnh tranh, sự
tham gia của các NHNNg về mặt số lượng sẽ tác
động tiêu cực đến ổn định tài chính; đồng thời, sự
gia tăng về tổng tài sản đầu tư của các NHNNg có
thể góp phần tăng cường ổn định cho các NHTM
VN. Hiệu ứng lan toả hay cạnh tranh còn nhiều
tranh cãi, đặc biệt trong xu thế mở rộng quan hệ hợp
tác quốc tế, hội nhập tài chính là tất yếu dẫn đến sự
gia nhập của các tổ chức tài chính quốc tế vào thị
trường Việt Nam. Điều này có thể là động lực kích
thích phát triển, đồng thời cũng có thể là áp lực cạnh
tranh gây bất ổn tài chính cho Việt Nam. Tuy nhiên,
các nghiên cứu về tác động từ các NHNNg xem xét
trong bối cảnh hội nhập tài chính đến ổn định tài
chính của ngân hàng nội địa còn ít. Đặc biệt nhóm
tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu nào xem xét mối
quan hệ phi tuyến giữa biến đại diện cho sự gia nhập
của các NHNNg trong bối cảnh hội nhập đối với
mức độ ổn định tài chính của ngân hàng nội địa. Vì
vậy, bài viết được thực hiện với kỳ vọng cung cấp
thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động từ gia
nhập của NHNNg đến ổn định tài chính NHTM VN
trong bối cảnh hội nhập quốc tế.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu thực hiện trên bộ dữ liệu trong

khoảng thời gian từ 2010 - 2020, cụ thể: các biến
kiểm soát đặc trưng cho NHTM Việt Nam sử dụng
nguồn dữ liệu thứ cấp từ 30 NHTM Việt Nam; yếu
tố đo lường mức độ gia nhập từ các NHNNg được
thu thập từ Ngân hàng Nhà nước; yếu tố đo lường
mức độ hội nhập tài chính của Việt Nam và các yếu
tố bên ngoài thuộc môi trường vĩ mô được thu thập
từ các World Economic Outlook (WEO) của Quỹ
tiền tệ quốc tế (IMF), Ngân hàng thế giới
(Worldbank).

Bài viết sử dụng chỉ số Zscore để đo lường
mức độ ổn định tài chính của các NHTM VN dựa
trên nghiên cứu được đề xuất bởi
nhiều nghiên cứu trước ( (Allen,
Leora, & Rima, 2009); (Goetz,
2017); (Fernandez, 2017); (Tu,
Oanh, & Nga, 2022); (Vinh & Đức, 2017)). Theo
đó, chỉ số Zscoreit đo lường mức độ ổn định tài

chính của ngân hàng i vào năm t, được xác định
bằng công thức: 

Trong đó: i là biến đại diện ngân hàng, t là thời
gian; ETA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản;
ROAA là tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản bình quân;
độ lệch chuẩn của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản
bình quân. Vì giá trị Zscore không đồng đều và có
độ biến thiên tương đối lớn giữa các ngân hàng nên
dữ liệu sẽ chuẩn hoá trước khi thực hiện ước lượng
hồi quy. Nhóm tác giả chọn phương pháp sử dụng
logarit (cơ số e) của biến Zscore để chuẩn hoá bộ dữ
liệu quan sát.

Kế thừa từ các nghiên cứu trước, bài viết sử dụng
2 chỉ tiêu để đo lường mức độ gia nhập của các ngân
hàng nước ngoài vào một quốc gia, bao gồm: (1) Số
lượng chi nhánh NHNNg trên tổng số lượng ngân
hàng của hệ thống TCTD (FS1); (2) Tỷ trọng tổng
tài sản của NHNNg trên tổng tài sản hệ thống các
TCTD trong nước (FS2). Hai biện pháp này thường
được thừa nhận là các biện pháp hữu ích để xác định
mức độ gia nhập NHNNg trong nhiều nghiên cứu
trước đó như ( (Chen, Imran, Hashmi, & Shaikh,
2019); (Claessens & Neeltje, 2014); (Jeon, Olivero,
& Wu, 2011); (Fetene & Soyoung, 2021); (Tu,
Oanh, & Nga, 2022); (Vinh & Đức, 2017); (Wu,
Chen, Jeon, & Wang, 2017)).

Kế thừa từ nghiên cứu của (Lane & Milesi-
Ferretti, 2006), nghiên cứu cho trường hợp Việt
Nam, nhóm tác giả (Hà & Thảo, 2021) đã chỉ ra rằng
đo lường mức độ HNTC bằng phương pháp thực là
phù hợp bởi nếu sử dụng dữ liệu về quy mô dòng
chảy để đánh giá mức độ HNTC của các quốc gia thì
phương pháp này khá biến động, do đó bị sai lệch
nhiều hơn và không cho thấy được kết quả HNTC
thực sự của một quốc gia. Vì vậy, trong bài viết này,
mức độ hội nhập tài chính năm thứ t (IFIt, đơn vị %)
của Việt Nam được đo lường theo phương pháp
thực, thông qua công thức:
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Trong đó, các chỉ tiêu cụ thể như sau:

Kế thừa từ phương pháp tính của các nghiên cứu
trước, các yếu tố đặc trưng ngân hàng Việt Nam
được chọn lọc đóng vai trò như biến kiểm soát trong
mô hình bao gồm: quy mô ngân hàng (SIZE - được
đo bằng logarit cơ số tự nhiên của tổng tài sản), tỷ lệ
cho vay trên tổng vốn huy động (LDR - tổng cho
vay trên tổng vốn huy động), tỷ lệ dự phòng rủi ro
tín dụng (LLP - đo bằng tổng chi phí dự phòng rủi
ro tín dụng trên tổng dư nợ), khả năng đa dạng hoá
thu nhập (HHI), tốc độ tăng trưởng tổng tài sản
(GTA), hình thức sở hữu (Original - bằng 1 nếu
ngân hàng thuộc sở hữu Nhà nước và bằng 0 nếu
ngược lại), tốc độ tăng trưởng GDP (GDP), tỷ lệ lạm
phát có điều chỉnh (INF) ( (Việt & Thy, 2020); (Tu,
Oanh, & Nga, 2022); (Vinh & Tiên, 2017); (Vinh &
Đức, 2017))

Mô hình hồi quy được xây dựng gồm biến phụ
thuộc là chỉ số Zscore và các biến kiểm soát liên
quan được điều chỉnh phù hợp với mục tiêu nghiên
cứu của tác giả. Mô hình được đề xuất như sau:

ZscoreFS1it = Ф0 + Ф1Zscoreit-1 + Ф2FS1it +
Ф3(FS1it)2 + Ф4SIZEit + Ф5LDRit + Ф6LLPit +
Ф7HHIit + Ф8IFIit + Ф9GTAit + Ф10INFt +
Ф11GDPt + Ф12Originalt + eit
(ZscoreFS1)

ZscoreFS2it = Ф0 + Ф1Zscoreit-1 + Ф2FS1it +
Ф3(FS2it)2 + Ф4SIZEit + Ф5LDRit + Ф6LLPit +
Ф7HHIit + Ф8IFIit + Ф9GTAit + Ф10INFt +
Ф11GDPt + Ф12Originalt + eit
(ZscoreFS2)

Trong đó: i là biến đại diện ngân hàng, t là thời
gian; ηi là các đặc trưng riêng của ngân hàng; eit là sai
số ngẫu nhiên; Ф0 … Ф13 là các tham số ước lượng.

Dựa trên nghiên cứu của (Pathan & Skully,
2007) cho rằng các nghiên cứu thực nghiệm mức độ
ảnh hưởng của các NHNNg đối với ngân hàng nội
địa thường gặp các vấn đề nội sinh, một phần là do
bản chất các biến được sử dụng trong mô hình
nghiên cứu. Ngoài ra, khi đánh giá các yếu tố tác
động đến hiệu quả kinh doanh hay ổn định tài chính
của các ngân hàng là các yếu tố nội sinh sẽ tồn tại
trong mô hình hồi quy ( (Cành & Minh, 2015);
(Amidu & Wolfe, 2013); (Ariss, 2010)). Nhóm tác
giả tiến hành kiểm định mô hình hồi quy bằng
phương pháp kiểm định của Durbin Wu-Hausman (
(Beck, Olivier, & Glenn, 2013)) và phát hiện có hiện
tượng nội sinh trong mô hình nghiên cứu. Để khắc
phục hiện tượng nội sinh, nhóm tác giả tiến hành xử
lý bằng cách thêm vào mô hình hồi quy biến độ trễ
của biến phụ thuộc (Zscore năm quá khứ). Phương
pháp ước lượng hồi quy mô hình nghiên cứu bằng
S.GMM được nhiều nghiên cứu sử dụng nhằm mang
lại kết quả ước lượng vững ( (Arellano & Bond,
1991); (Lee, Hsieh, & Yang, 2014); (Mensi &
Labidi, 2015)).

4. Kết quả và thảo luận
Dựa trên nghiên cứu được đề xuất bởi ( (Goetz,

2017); (Fernandez, 2017) (Berger, Klapper, & Turk-
Ariss, 2017)) nghiên cứu sử dụng chỉ số Zscore để
đo lường ổn định tài chính của các NHTM VN. Kết
quả tính toán được biểu diễn (biểu đồ 1) cho thấy ổn
định tài chính bình quân của 30 NHTM VN (Phụ lục
1) có xu hướng giảm dần trong giai đoạn từ 2012
đến 2016, điều này cho thấy mức độ bất ổn ngân
hàng gia tăng. Bắt đầu 2017, mức độ ổn định của các
ngân hàng đã có chiều hướng gia tăng, đây là một tín
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Bảng 1: Các chỉ tiêu đo lường mức độ hội nhập tài chính của Việt Nam

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả từ IMF, Worldbank)



hiệu khả quan cho ngành ngân hàng Việt Nam trong
giai đoạn sắp tới.

Nếu phân loại theo hình thức sở hữu (Zscore của
ngân hàng thuộc sở hữu Nhà nước và Zscore của

ngân hàng thương mại cổ phần) thì giá trị ổn định tài
chính được biểu diễn như sau (Biểu đồ 2):

Dữ liệu (biểu đồ 2) cho thấy năm 2010 - 2012,
Zscore của nhóm NHTM NN thấp và chênh lệch lớn
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(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của nhóm tác giả)
Biểu đồ 1: Chỉ số Zscore bình quân của 30 NHTM VN giai đoạn 2010 - 2020

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của nhóm tác giả)
Biểu đồ 2: Chỉ số Zscore bình quân theo hình thức sở hữu
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so với nhóm NHTM CP, hàm ý mức độ ổn định tài
chính của các NHTM CP năm 2010 là cao hơn so
với các NHTM NN. Về xu hướng, từ năm 2011 -
2013, chỉ số Zscore của nhóm NHTM NN có xu
hướng tăng trong khi Zscore của nhóm NHTM CP
có xu hướng giảm; mức độ ổn định tài chính của các
NHTM NN đang tăng dần. Đến năm 2013, Zscore
của nhóm NHTM NN đã tăng lên cao hơn Zscore
của nhóm NHTM CP và tiếp tục duy trì đến năm
2016. Từ năm 2017 đến 2020, chỉ số Zscore của
NHTM NN có xu hướng giảm và thấp hơn nhóm
NHTM CP. Theo nghiên cứu của ( (Gursoy &
Kursat, 2002); (James, Gerard , & Ross, 2004)) rủi
ro ngân hàng tăng khi sở hữu nhà nước tăng, nguyên
nhân là do một tỷ lệ vốn nhà nước cao có thể đi kèm
với sự thiếu hiệu quả và hiệu suất thấp.

Xem xét tỷ trọng (về số lượng ngân hàng lẫn
tổng tài sản đầu tư) của NHNNg so với hệ thống tín
dụng tại Việt Nam, dữ liệu được nhóm tác giả tổng
hợp (biểu đồ 3) cho thấy số lượng NHNNg có xu
hướng tăng và ổn định trong giai đoạn 2017 - 2020.
Tổng tài sản đầu tư của NHNNg tại Việt Nam có
tăng liên tục, tuy nhiên song song với sự gia tăng về
tổng tài sản của các NHTM VN thì tỷ trọng này

không tăng nhiều, thậm chí có xu thế giảm từ 2014
đến 2019, năm 2020 tăng 1%.

Trong giai đoạn 2010 - 2020, sau quá trình hợp
nhất sáp nhập và tái cơ cấu lại toàn bộ hệ thống ngân
hàng, tổng tài sản của các NHTM VN đã có sự gia
tăng để củng cố vị thế tài chính của mình trong thị
trường ngày càng cạnh tranh khốc liệt. Mặt khác,
yếu tố năng lực tài chính đóng vai trò cực kỳ quan
trọng trong việc khẳng định vị trí thị trường của một
ngân hàng. Chính vì vậy, năng lực cạnh tranh của
các NHTM cũng chịu tác động ( (Vinh & Tiên,
2017); (Tu, Oanh, & Nga, 2022)). Nghiên cứu của
(Martin & Heiko, 2010) chỉ ra rằng các ngân hàng
có quy mô về tổng tài sản lớn sẽ có lợi thế về thị
phần, khả năng chi phối thị trường và tạo ra doanh
thu cao hơn, vì thế năng lực cạnh tranh và mức độ
ổn định tài chính của các ngân hàng này cũng cao
hơn. Tuy nhiên cũng có ý kiến trái ngược cho rằng
các ngân hàng lớn thường mạo hiểm vào nhiều lĩnh
vực, bao gồm các lĩnh vực có rủi ro cao và đe dọa
đến sự ổn định tài chính của ngân hàng. Bên cạnh đó
ngân hàng có tổng tài sản lớn có thể do sự góp vốn
đầu tư của nhiều đối tượng sở hữu, trong đó có sự
tham gia của các tổ chức tài chính nước ngoài, điều
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(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của nhóm tác giả)
Biểu đồ 3: Mức độ gia nhập ngân hàng nước ngoài tại Việt Nam giai đoạn 2010 - 2020



này có thể thúc đẩy cạnh tranh, cũng có thể là yếu tố
làm suy giảm năng lực cạnh tranh và mức độ ổn
định tài chính của ngân hàng nội địa (Delis, 2009).

Kết quả ước lượng hồi quy thu được như sau:
Hệ số VIF của hai mô hình lần lượt bé hơn 10

cho thấy nguy cơ hiện tượng đa cộng tuyến là không
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Bảng 2: Tóm tắt kết quả hồi quy

Ghi chú: Các ký hiệu (***), (**), (*) thể hiện mức ý nghĩa thống kê lần lượt tương ứng là 1%, 5%, 10%.
(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của nhóm tác giả từ phần mềm STATA)
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đáng kể. Kết quả kiểm định Durbin Wu-Hausman
với kết quả p-value > 0.05 cho thấy các biến sử dụng
trong mô hình nghiên cứu có hiện tượng nội sinh.
Mô hình nghiên cứu có ý nghĩa thống kê với mức ý
nghĩa 1%. Kiểm định Hansen test cho hai mô hình
lần lượt có Prob > chi2 lớn hơn 0.1 nên chấp nhận
giả thiết H0: mô hình được xác định đúng, các biến
đại diện là hợp lý. Đồng thời, các kết quả từ kiểm
định AR (2) có giá trị Pr > z lớn hơn 0.1 nên chấp
nhận giả thiết H0: không có sự tương quan chuỗi
bậc 2 trong phần dư của mô hình. Điều này cho thấy
các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu là
phù hợp.

Kết quả hồi quy từ ước lượng S.GMM trình bày
trong bảng 2 cho thấy mức độ ảnh hưởng của các
yếu tố đến mức độ ổn định của các NHTM cụ thể
như sau:

Chỉ số Zscore_1 (Mức độ ổn định của năm
trước): hệ số hồi quy biến Zscore_1 trong cả hai mô
hình cho kết quả mang giá trị dương và có ý nghĩa
thống kê 1%. Hàm ý mức độ ổn định của năm trước
tác động tích cực đến mức độ ổn định của năm sau.
Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của (
(Goetz, 2017); (Fernandez, 2017); (Allen & Leora,
2009); (Tu, Oanh, & Nga, 2022)).

Mức độ gia nhập của các NHNNg xét theo số
lượng chi nhánh: Kết quả ước lượng cho thấy hệ số
hồi quy của biến FS1 mang dấu âm với mức ý nghĩa
thống kê 1%. Hàm ý khi số lượng chi nhánh
NHNNg tăng có thể gây bất ổn định tài chính cho
các NHTM VN. Khi mức gia nhập NHNNg quá
mức sẽ kích thích môi trường cạnh tranh của ngành
ngân hàng, các ngân hàng nội địa buộc phải chấp
nhận rủi ro quá mức và đầu tư vào các danh mục tài
sản rủi ro do đến mức giảm lợi nhuận và ưu đãi
(Beck, 2008). Hơn nữa, cạnh tranh quá mức gây ra
bởi sự gia nhập của NHNNg gây áp lực buộc các
ngân hàng trong nước phải giảm bớt các khuyến
khích trong việc sàng lọc khoản vay thích hợp, dẫn
đến rủi ro dễ đổ vỡ cao hơn ( (Allen G. , 2005);
(Beck, Olivier, & Glenn, 2013)). Tuy nhiên, nhìn
trên góc độ tích cực, sự mở rộng thị trường trong
nước của NHNNg đồng thời mang đến cho các
NHTM VN những cơ hội học hỏi kinh nghiệm, tiếp
cận công nghệ, thúc đẩy gia tăng năng lực cạnh
tranh để giữ vững vị thế và phát triển ra quốc tế. Các
NHTM VN muốn tồn tại và phát triển bắt buộc phải
nhanh chóng thích ứng và điều chỉnh cho phù hợp

với tình hình mới, đồng thời chính điều này đã làm
gia tăng mức độ ổn định ngân hàng trước những cú
sốc từ nền kinh tế cạnh tranh khốc liệt. Vì vậy về lâu
dài, sự mở rộng quy mô thị trường của các NHNNg
có thể giúp tăng cường ổn định tài chính cho các
NHTM VN. Nghiên cứu của nhóm tác giả cũng cho
thấy biến FS1_bp (xem xét FS1 trong dài hạn) mang
hệ số hồi quy dương. Điều này cũng tương đồng với
kết quả nghiên cứu trước đó của (Boyd, 2005).

Mức độ gia nhập của các NHNNg xét theo quy
mô tài sản: Kết quả hồi quy cho thấy tương quan
cùng chiều giữa ổn định ngân hàng và tỷ trọng tài
sản NHNNg tại Việt Nam. Hàm ý khi các NHNNg
tăng quy mô đầu tư bằng tài sản sẽ góp phần tăng
cường ổn định tài chính cho các NHTM nội địa. Các
NHTM VN sẽ có cơ hội tiếp cận với nền khoa học
công nghệ tiên tiến, trình độ quản lý và nguồn nhân
lực chất lượng lượng cao. Đồng thời có thể học hỏi
nâng cao trình độ chuyên môn nghiệp vụ, mở rộng
hoạt động dịch vụ chuyên nghiệp cho chính ngân
hàng của mình. Các NHTM VN cũng có thể mở
rộng đầu tư sang nước ngoài thông qua sự hợp tác
và phối hợp của các ngân hàng, nâng cao hiệu quả
hoạt động và gia tăng vị thế cạnh tranh. Kết quả
nghiên cứu hồi quy phù hợp với kết quả nghiên cứu
của ( (Chen, Imran, Hashmi, & Shaikh, 2019);
(Claessens & Laeven, 2001); (Denizer, 2000); (Tu,
Oanh, & Nga, 2022); (Wu, Chen, Jeon, & Wang,
2017)). Tuy nhiên, khi xét trên góc độ lâu dài, sự gia
tăng liên tục và ngày càng mở rộng quy mô của các
NHNNg có thể gây bất ổn tài chính cho các NHTM
VN. Điều này có thể xảy ra khi tiềm lực về vốn lớn
có thể dẫn đến khả năng giành quyền quyết định,
thậm chí thâu tóm ngân hàng trong nước. Kết quả
nghiên cứu tương đồng với nghiên cứu của (Allen &
Leora, 2009).

Mức độ hội nhập tài chính (IFI): hệ số hồi quy
trong cả hai mô hình đều mang dấu âm và có mức ý
nghĩa thống kê 1%. Điều này hàm ý khi mức độ hội
nhập tài chính càng tăng thì tính ổn định tài chính
của ngân hàng có xu hướng càng giảm. Mức độ hội
nhập tài chính đo bằng phương pháp thực mục đích
đo lường kết quả thực tế về quy mô tích lũy của các
dòng vốn quốc tế so với quy mô của nền kinh tế (
(Dennis, Martin, & Maria, 2011); (Hà & Thảo,
2021)). Vì vậy, kết quả hệ số hồi quy cho biến IFI
phù hợp với lý giải trước đó về sự gia tăng đầu tư tài
sản của các NHNNg trong dài hạn có thể gây bất ổn
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và ảnh hưởng đến vị thế tài chính của các ngân hàng
thương mại Việt Nam.

Quy mô ngân hàng (SIZE): hệ số hồi quy trong
cả hai mô hình đều mang dấu âm và có mức ý nghĩa
thống kê 1%. Điều này hàm ý khi tài sản gia tăng thì
tính ổn định tài chính của ngân hàng có xu hướng
giảm. Trong những năm vừa qua, các NHTM VN
tuy có chú trọng trên việc gia tăng tổng tài sản để
tăng cường quy mô tuy nhiên tài sản rủi ro và các
hạng mục đầu tư tiềm ẩn rủi ro cao cũng tồn tại song
hành. Mặt khác, các NHTM VN tăng quy mô đầu tư
vào hệ thống hạ tầng kỹ thuật, công nghệ nhưng khi
có sự gia nhập từ các NHNNg, với trình độ khoa học
kỹ thuật tiến bộ và hoạt động dịch vụ tiên tiến họ dễ
dàng thu hút một lực lượng lớn khách hàng trong
nước với nhiều dịch vụ đa dạng, tiện lợi và linh hoạt.
Điều này có thể là nguy cơ gây bất ổn cho ngân hàng
nội địa trong thị trường cạnh tranh ngày càng gay
gắt. Kết quả này cũng tương đồng với các nghiên
cứu của ( (Amidu & Wolfe, 2013); (Fu, Lina, &
Mol, 2014); (Tu, Oanh, & Nga, 2022)).

Tỷ lệ cho vay trên tổng vốn huy động (LDR): hệ
số hồi quy biến LDR cho dấu dương, hàm ý trong
thời gian qua tác động tích cực đến ổn định tài chính
ngân hàng và có mức ý nghĩa thống kê 5%. Hoạt
động cấp tín dụng được xem là nguồn thu quan
trọng trong doanh thu của ngân hàng. Khi tỷ lệ tín
dụng cho vay trên vốn huy động tăng dưới góc nhìn
tích cực đây là dấu hiệu tốt, cho thấy hiệu quả sử
dụng nguồn vốn huy động để tạo ra lợi nhuận thông
qua lãi vay. Góp phần củng cố năng lực tài chính của
ngân hàng. Vì vậy, yếu tố này phản ánh năng lực
quản trị tốt của các nhà quản lý ngân hàng ( (Esin &
Cemal, 2010); (Tu, Oanh, & Nga, 2022); (Vinh &
Đức, 2017)).

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng (LLP): Trong cả
hai mô hình hệ số hồi quy biến LLP mang dấu âm
và có ý nghĩa thống kê. Kết quả này phù hợp với
nghiên cứu trước đó của (Fu và cộng sự, 2014).
Trong các nghiên cứu cho trường hợp Việt Nam,
thực tế cho thấy giai đoạn 2010 - 2014 chất lượng tài
sản cho vay giảm ở mức đáng báo động, nợ xấu gia
tăng, các ngân hàng gặp khó khăn trong việc thu hồi
vốn đầu tư, vốn vay lẫn áp lực thanh khoản từ các
tài sản đảm bảo kém chất lượng so với định giá ban
đầu. Dẫn đến suy giảm hiệu quả hoạt động và ổn
định tài chính của các NHTM VN ( (Tu, Oanh, &
Nga, 2022); (Vinh & Đức, 2017)).

Khả năng đa dạng hóa thu nhập (HHI): Kết quả
hồi quy cho thấy hoạt động đa dạng hóa càng tăng
tác động tích cực đến ổn định ngân hàng. Khi có sự
gia nhập thị trường của các NHNNg, để thu hút mở
rộng thị trường và nâng cao vị thế bắt buộc các
NHTM VN phải mở rộng các sản phẩm dịch vụ thay
vì tập trung vào các hoạt động truyền thống cho vay
và huy động vốn. Điều này có thể thu hút được
nguồn vốn từ nước ngoài sử dụng cho việc phát triển
dịch vụ, tiếp cận thêm công nghệ tiên tiến, nguồn
nhân lực và quản lý trình độ cao từ các ngân hàng
mạnh của các nước gia nhập làm tăng mức độ ổn
định cho ngân hàng nội địa. Kết quả này tương đồng
với nghiên cứu của ( (Amidu & Wolfe, 2013);
(Mensi & Labidi, 2015); (Tu, Oanh, & Nga, 2022);
(Vinh & Đức, 2017)).

Tốc độ tăng trưởng tổng tài sản (GTA): Kết quả
hồi quy trong cả hai mô hình cho thấy tốc độ tăng
trưởng tổng tài sản tác động ngược chiều đến ổn
định tài chính ngân hàng. Kết quả tương đồng với
các nghiên cứu đưa ra kết quả rằng các ngân hàng
lớn thường mạo hiểm vào nhiều lĩnh vực, bao gồm
các lĩnh vực có rủi ro cao và đe dọa đến ổn định
ngân hàng. Bên cạnh đó, ngân hàng có tổng tài sản
lớn có thể do sự góp vốn đầu tư của nhiều đối tượng
sở hữu, trong đó có sự tham gia của các tổ chức tài
chính nước ngoài, cũng có thể là yếu tố làm suy
giảm năng lực cạnh tranh và mức độ ổn định của
ngân hàng nội địa ( (Delis, 2009); (Chen, Imran,
Hashmi, & Shaikh, 2019); (Natsir, Soedarmono,
Yudhi, Trinugroho, & Warokka, 2019); (Tu, Oanh,
& Nga, 2022)).

Kết quả hồi quy cho thấy các yếu tố vĩ mô như
tốc độ tăng trưởng GDP và tỷ lệ lạm phát INF trong
giai đoạn 2010 - 2020 đã tác động ngược chiều đến
ổn định tài chính ngân hàng và có ý nghĩa thống kê.
Điều này cho thấy khi có sự gia nhập của các
NHNNg nền kinh tế sẽ có những biến động và ảnh
hưởng trực tiếp đến ổn định tài chính của các ngân
hàng trong nước. 

Hệ số hồi quy biến Original cho hệ số hồi quy có
dấu ngược nhau khi xem xét sự gia nhập của các
NHNNg trên góc độ quy mô mạng lưới thị trường và
quy mô tài sản. Điều này hàm ý khi tăng mức độ
kiểm soát và quản lý của Nhà nước sẽ làm tăng hoặc
giảm mức độ ổn định của ngân hàng tuỳ theo góc độ
xem xét. Các ngân hàng có sự quản lý của Nhà nước
sẽ có nhiều ưu thế về vốn, chính sách bảo hộ, tuy
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nhiên cũng chính điều này làm giảm khả năng tự
bảo vệ trước các biến đổi liên tục của thị trường, đặc
biệt trong giai đoạn hội nhập theo xu thế tự do hóa
tài chính. Điều này tương đồng với kết quả nghiên
cứu của ( (Yosra & Adel, 2018); (Tu, Oanh, & Nga,
2022); (Young, 2013)). Tuy nhiên, kết quả ước
lượng hồi quy không tìm thấy ý nghĩa thống kê cho
biến Original.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Nhìn chung, phần lớn kết quả nghiên cứu các

yếu tố tác động đều phù hợp với kỳ vọng nghiên
cứu. Những kỳ vọng này được xây dựng dựa trên
khung lý thuyết được lược khảo và các nghiên cứu
thực nghiệm có liên quan. Do đó, kết quả nghiên
cứu của nhóm tác giả cho trường hợp 30 NHTM tại
Việt Nam trong giai đoạn 2010 - 2020 sẽ đóng góp
vào việc ủng hộ cho những quan điểm kinh tế trước
đó, cung cấp cho thực tiễn bức tranh đánh giá tổng
thể và chi tiết đáng tin cậy về mối quan hệ giữa các
yếu tố đặc trưng của ngân hàng, các yếu tố vĩ mô và
các yếu tố đặc trưng cạnh tranh từ sự gia nhập của
các tổ chức tài chính quốc tế vào Việt Nam. Các kết
quả thu được có thể làm cơ sở xem xét trong việc
xây dựng các chính sách quan trọng đối với các nhà
quản lý ngân hàng, các cơ quan quản lý và các nhà
hoạch định chính sách. Có cả hai mặt tích cực và thử
thách đối với sự tồn tại của các NHNNg mặc dù
cung cấp một nguồn tín dụng ổn định ở các nền kinh
tế chủ nhà. Sự gia nhập của NHNNg có thể dẫn đến
gia tăng rủi ro hoặc tăng cường ổn định của các ngân
hàng trong nước. Do đó, khi hoạch định các chính
sách tối ưu về tự do hóa tài chính, các nhà hoạch
định chính sách cần phải chú ý đến ảnh hưởng bất
lợi có thể có từ những ưu thế của NHNNg đối với sự
ổn định tài chính trong nước chủ nhà. Đồng thời, kết
quả nghiên cứu cho thấy sự gia nhập của NHNNg
cũng mang nhiều cơ hội tiềm năng để thúc đẩy các
NHTM trong nước bắt buộc phải đổi mới nhằm gia
tăng năng lực cạnh tranh trong thị trường sao cho
phù hợp với tình hình thực tế. Chính vì vậy, cần xây
dựng chiến lược lâu dài nhằm nhanh chóng tận dụng
cơ hội và kịp thời đối phó thách thức trước tác động
từ các NHNNg mang lại.

Vấn đề Việt Nam mở rộng quan hệ hợp tác quốc
tế, dần nới lỏng và tháo bỏ các rào cản đón nhận sự
gia nhập của NHNNg được kì vọng đem đến cho
nền kinh tế nói chung và ngành ngân hàng nói riêng
những triển vọng lớn trong việc kết nối và mở rộng

thị trường quốc tế. Xu thế mở cửa, đổi mới quan
điểm - chính sách - cơ cấu - đường lối hoạt động
không còn là kế hoạch hay dự định nữa mà phải
được tiến hành nhanh chóng và động bộ trên tất cả
các lĩnh vực có liên quan theo nội dung cam kết từ
hiệp định. Để đạt được hiệu quả tốt nhất, đòi hỏi
Chính phủ cần phải quyết tâm, mạnh dạn đổi mới
quan điểm quản lý, điều hành chính sách của mình,
thúc đẩy sự phối hợp đồng bộ giữa các chính sách
kinh tế vĩ mô, nhất là giữa chính sách tài khóa với
chính sách tiền tệ để thiết lập môi trường vĩ mô ổn
định cũng như chung tay hỗ trợ định hướng tầm nhìn
phát triển chiến lược cho ngành ngân hàng. Song
song với việc đổi mới quan điểm quản lý và điều
hành, với xu hướng quốc tế hóa lĩnh vực ngân hàng,
khi tham gia hội nhập vào hệ thống ngân hàng thế
giới cũng như vào thị trường tài chính - tiền tệ quốc
tế, nội tại bản thân các ngân hàng Việt Nam phải bắt
buộc chủ động cải tiến hoạt động, trở thành ngân
hàng đủ mạnh, đủ sức cạnh tranh để có thể được xếp
hạng cùng các ngân hàng khác trong khu vực và trên
thế giới theo các tiêu chí về vốn, tổng tài sản, năng
lực quản lý, lợi nhuận, khả năng thanh khoản, thông
tin công khai, minh bạch và độ thích ứng với thị
trường… Đồng thời, ngân hàng nhà nước nên tăng
cường quản lý rủi ro, đặc biệt chú trọng cải thiện hệ
thống quản trị nội bộ của các NHTM, có chiến lược
quản trị nguồn vốn ngoại vào thị trường Việt Nam,
mặt khác có chính sách chủ động đối phó với các
thách thức từ bên ngoài nhằm tăng cường và giữ
vững ổn định hệ thống.!
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Summary

The article analyzes the impact of the penetra-
tion of foreign banks on the financial stability of 30
Vietnamese commercial banks in the period 2010 -
2020. The Zscore index is used to measure the level
of financial stability banks. The penetration of
foreign banks is measured through two factors: the
number of foreign bank branches to the total number
of domestic banks and the total assets of foreign
banks to the total assets of the system of credit
institutions in Vietnam. The degree of financial
integration is measured by the real method inherited
from previous studies of ( (Lane & Milesi-Ferretti,
2006)). The study uses the System Generalized
Method of Moments (S.GMM) on unbalanced panel
data. The results show that, in Vietnam, the level of
domestic banking and financial stability is
positively correlated with the increase in the number
of branches of foreign banks and inversely with the
increase in the proportion of assets of foreign banks.
When considering the long-term impact of the pen-
etration of foreign banks on the financial stability of
domestic banks by using a nonlinear model, the
regression estimation results show that there is a
reversal of letters. U reverse. The regression results
also show that increased levels of financial
integration can cause financial instability for
domestic banks. Finally, the article proposes some
suggestions for policy makers and bank
administrators to enhance financial stability for
Vietnamese commercial banks in the context of
integration.
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