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NGHIEN CdU THUC NGHIEM CAC YEU TO TII[: DONG BEN RUI RO PHA SAN
CUR NGAN HANG THUONG MAI 0 PHAN TAI VIET NAM

Nguyén Hoang Chung
Trudng Pai hoc Thi Dau Mot
Email: chungnh@tdmu.edu.vn

Ngay nhin: 28/08/2023 Ngay nhdn lgi: 20/11/2023 Ngay duyét diang: 23/11/2023
ién civu nham nhdn dién cdc yéu té tac dong dén riii ro pha san cua hé thong ngdan hang

thwong mai ¢é phan tai Viét Nam giai doan 2010-2021. Nghién ciru sir dung cdc phwong phdp

hotquy cho dit liéu bang véi mau dit liéu thir cap da kiém todn ciia 30 NHTMCP. Théng qua phwong
phap SGMM cho diF liéu bang, két qua cho chi phz hoat dong (OE), lam phat (INF ") co tac dong cung
chiéu véi rii ro phd san. Bén canh dé, két hop két qud nghién ciru sau khi kiém dmh tinh viing bang
ngon ngit R va SGMM ciing cho lhay quy mo ngdan hang thu’O'ng mai (SIZE) va ty sudt sinh 107 trén tai
san (ROA) cé tac dong nguwoc chiéu véi rii ro phd san. Két qua nghlen cuu giup dwa ra cac ham y
chinh sach quan trong cho cdac NHTMCP tai Viét Nam trong viéc kiém sodt rii ro phd san, dam bdo

han ché tinh bat dinh cia hé théng ngdn hang thuong mai tai Viét Nam.

Tir khéa: Rui ro phd san, tinh bat dinh, ngan hang thirong mai, ngén ngir R.

JEL Classifications: F65, G21, G33.

DOI: 10.54404/JTS.2023.185V.05

1. Gi6i thiéu

Sau cudc khung hoang tai chinh nim 2008, bat
chip nhitng nd lyc kich thich kinh t&, nén kinh té
van ddy lén nhitng bt 6n kéo theo hé théng ngan
hang ciing bi anh hudng boi nhitng ¢t sdc bét loi
(Vo, 2016). Mat khac, cac ngan hang luén dong
vai trd chi phi trong hé thdng tai chinh, cho thay
su an toan va lanh manh ctia ngén hang 1a mot chi
s6 kinh té quan trong (Dang, 2020). Thém vao do,
Viét Nam theo dudi nhiéu céi cach kinh té va chiu
muc d6 bat dinh cao hon so v6i cac nén kinh té
phat trién (Bloom, 2014). Thuc vay, mic du hé
thong ngan hang Viét Nam da dan dwoc tuan tha
ap dung cac chuén muc qudc té trong quan trj rui
ro va céu tric von (Dang, 2019) nhung diéu nay
cling lam cho mrc d6 bat 6n cua hé théng ngan
hang gia ting trong nhitng nim gan day (Batten &
Vo, 2019), diéu nay c6 thé lam cho anh huong cia

cac cu soc bat dinh dé thay hon. Sy bat dinh la
mot van dé quan trong dbi véi cac hoc gia, nha
hoach dinh chinh sach va dan duoc chii y hon sau
cudc khung hoang tai chinh toan cu. Tinh bat
dinh nay 1am cho hoat dong NHTM luén tiém an
nhiéu rii ro va s& anh hudng dén hoat dong va kha
nang sinh 161 cia NHTM (Alshatti, 2015). Koch
& MacDonald (2014) liét ké cac rai ro bao gom
rui ro tin dung, hoat dong, thanh khoan va pha
san. Tai Viét Nam, cudc khing hoang tai chinh
toan cau 2007 - 2008 da cho thdy tim quan trong
cta viée khic phuc tinh bat dinh thong qua hoat
dong tai cAu trac cac NHTM tai Viét Nam béng
cac bién phap sap nhap, hd trg thanh khoan nhim
ting cuong su on dinh tai chinh cia hé théng
NHTM. Trong qua trinh do tai Viét Nam, mot $6
NHTM bi mua lai véi gia 0 dong hay duoc tai cau
trac cho thdy rui ro mat kha ning thanh khoan,
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kiét qué tai chinh c6 thé xay ra bat ctr luc nao néu
khong sém dugc nhén dién. Trén co s nay, bién
s0 Z-score dd tro thanh thang do phd bién kha
nang pha san cua cac NHTMCP. Theo d6, nghién
cu’u nay cung cap bang chimg thyc nghlem cac
yeu to tac dong dén rui ro pha san nham danh gia
yéu t6 c6 anh huong gitip dua ra nhitng canh bao
som rui ro pha san. Nghién ciru nay bo sung thém
bén canh cac nghién ciru cua Dang (2019),
Nguyén Phuong Anh & Dinh Thi Thuy Trang
(2021); Nguyén Thanh Duong (2013) thong qua
viéc cap nhat dir liéu nghién ctru, str dung nhiéu
phuong phap wéc lugng dé so sanh két qua nghién
clru va xtr 1y cac khuyét tat ciia mo hinh nghién
ctru trong do6 c6 ndi sinh, cling nhu st dung cong
cu “robust” ciia R dé khing dinh tinh vimmg cua
mo6 hinh Iya chon nham giai thich két qua nghién
ctru dang tin cdy va dua ra ham y chinh sach co
gia tri gidm thiéu tinh bat dinh va rui ro hoat dong
dam bao an toan hoat dong hé thong ngan hang
thuong mai.

2. Co sé 1y thuyét

2.1. Khadi niém riii ro

Téng hop cac ly thuyét vé rii ro tir cac nghién
clru trude cho rang rii ro c¢6 thé xuat hién trong
hau hét moi hoat dong cua con nguoi. Khi cé rui
ro s& kho du doan dugc chinh xac két qua, gy
nén su bat dinh. (William & cong sy, 1998) ciing
cho rang rui ro 13 bat ¢ bién c6 khong chic chin
c6 thé anh hudng t6i cac két qua so véi ky vong.
Mehr & Cammack (1961) dinh nghia rui ro 1a su
khong chic chin vé nhiing ton that co thé gap
trong tuong lai. Theo Fitch (1997), Vii Thi Thanh
Thuy & Vii Thi Anh Tuyét (2023) cho rang rui ro
trong linh voec NHTM (nhu rui ro tin dung, rui ro
hoat ddng...) dugc hiéu 1a nhitng su viéc xay ra
ngoai ¥ mudn va anh hudong xiu dén hoat dong
kinh doanh ctia cac NHTM, gan lién v6i su giam
st thu nhap ngoai du kién va ‘nhing bién phap
quan Iy rai ro cia NHTM 1a dé kiém soat rai ro
nam trong murc ¢ thé kiém soat duoc va khong
gdy ton that qua 16n, lam giam loi nhuan ky vong
cua NHTM.

QUAN TRI KINH DOANH

2.2. Khdi niém rui ro phd sin ngdn hang
thwong mai

Samad & Armstrong (2022) da chi ra rang rui
ro pha san cia NHTM 1a sy d6 v& cia NHTM tir
viéc hoat dong khong hi¢u qua. Heffernan (2005)
cho rang riii ro phé san clia cac doanh nghiép xay
ra khi 1am vao tinh trang mat kha ning thanh toan,
khi ng phai tra vugt qua tai san hoac tai san rong
am. Martin (1977) cho rang NHTM s€ pha san
néu gia tri rong bi am hodc néu tiép tuc hoat dong
s& dan toi thiét hai ngay l1ap tac dan dén gia tri
rong am. Nguyén Thanh Duong (2013) cho rang
viéc giam thu nhap din toi lam tham hut von s&
khién NHTM 1am vao trang thai khanh kiét va
ding trudc nguy co pha san. Bén canh do, Logan
(2001) va Heffernan (2005) dua ra khai niém vé
pha san NHTM la khi mét kha ning thanh toén, bi
sap nhép hodc bi mua lai bai mot NHTM khac, bi
kiém soat boi chinh pht hodc nhan sy ctru tro tir
ngan hang nha nuéc. Theo do, Shaffer (2012) cho
rang rui ro pha san giam di néu nhu ty suét loi
nhuan va ty 1& von chu s¢ hitu cao hay cac NHTM
¢6 quy mo 16n thi rui ro pha san giam (ly thuyét
qua lon dé bi pha san). Nguoc lai, néu chi phi va
ng xu (rai ro tin dung) ting 1én ciing gop phan
din dén rui ro pha san tang lén. Cubi cung,
Shaffer (2012) cling cho rang ty 1€ tin dung cao
hoic cac chung chi tién gii Jumbo (Jumbo
certificates of deposit) voi 13i suat huy dong cao
va thoi han ngan ciing ngu y rang cac NHTM c6
kha ning gip rii ro thanh khoan va diéu nay s&
tac dong lam tang rui ro pha san.

2.3. Do lwong riii ro pha sdn

Beaver (1966) cho rang mét trong nhimg dau
hiéu dé nhan biét va du doan doanh nghiép co thé
6 nguy co v ng 1a thong qua cac ty sd tai chinh.
Theo d6, Altman (1968) da gidi thi¢u Z-score la
két qua thuc nghiém trén 66 doanh nghiép san
xuit (50% doanh nghiép pha san) tir nim 1946 -
1965. M6 hinh cho két qua du bao cd do chinh
xac dén 95% céc cong ty pha san trong thoi gian
true 1 nam va 72% trong vong 2 nam. Chi s6 Z-
score cua Altman (1968) dugc nghién ciru va ap
dung dé tinh toan cho cac NHTM. Sau do,
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Hannan va Hanweck (1988) da nghién ctru mo
hinh Z-score cta Altman (1968) va phat trién méo
hinh 4p dung cho NHTM. Nghién ctru ting dung
md hinh cua Hannan va Hanweck (1988) su dung
bién ty suat loi nhuan trén tong tai san (ROA) va
bién von chi s& hitu cia NHTM dé xac dinh chi
s6 rui ro RI (Risk index) dé tinh toan xac suit v
ng cia NHTM do.

Mean (ROA+%)

RI =7 =

oROA

[ROA-E(ROA;) + CAP;] / GROA

Trong do6: ROA; la ty suat lgi nhuan trén tong
tai san cia NHTM nam i (ROA = n/A, voi m 1a loi
nhuan); E (ROA,;) la binh quan ROA cua NHTM
trong giai doan nghién ciru; E/A la ty 1€ v6n cha
so hiru trén tong tai san; CAP; laty 1¢ vbn chi s¢
hitu binh quén trén tong tai san binh quan nam i;
oROA 1a d6 léch chuan cua ty suit loi nhuén trén
tong tai san trong giai doan nghién ctru. Mac du
m01 NHTM c6 quy m6 ROA Va CAP; khong
g1ong nhau, nhung viéc dua bién vé cling do 1éch
chuan va phan phdi xac suét gitp so sanh duoc
gitta cac NHTM. Cong thac RI c6 y nghia la cac
rii ro vé loi nhuén (dic biét 13 rui ro loi nhuin
am) c6 thé dugc khic phuc nhd vén cua céc
NHTM, giup cac NHTM tranh khoi tinh trang
khanh kiét tai chinh. Cuy thé, khi (ROA + E/A) <
0 thi NHTM s€ lam vao tinh trang khanh kiét tai
chinh va rii ro v& ng cao. Do d6, chi sb Z-score
cang théap thi rai ro pha san cia NHTM cang cao
va nguoc lai.

2.4. Tinh hinh nghién ciru

2.4.1. Cac nghién ciru nwoc ngoai

Agarwal & Ben-David (2018) tng dung mo
hinh Z-scrore dé do ludng mure d6 rdi ro cua hoat
dong NHTM tai An Do, sir dung s6 liéu thir cap
cua 5 NHTM hang dau tai quc gia ndy giai doan
2012-2017. Két qua nghién ciru cho thay ty 1¢ von
cht s hiru trén tong tai san, ty 18 lgi nhuan gitr lai
trén tong tai san, ty 1¢ loi nhuan truc thué va lai
vay trén tong tai san va von chu s¢ hitu trén tong
ng phai tra déu tac dong cung chicu dén Z-score
c6 nghia 13 cac yéu té nay ludn tic dong nguoc

chiéu vdi rui ro hoat dong cia NHTM.

Baselga-Pascual va cong su (2015) st dung
mo hinh dit liéu bang dé xac dinh cac yéu té noi
tai cia NHTM va cac yéu td vi mo anh huong dén
rui ro phé san cia NHTM dugc do lu'ong bang Z-
score. Nghién ciru str dung mot mau s6 lugng 16n
cac NHTM hoat dong tai Lién minh Chau Au.
Theo nghién ciru nay, cac yéu t nodi tai nhu kha
ning thanh khoan, quy mé von chii s& hitu, sy gia
tang loi nhuan cua NHTM cang cao thi rdi ro
NHTM cang thap. Trong khi d6, cac tac dong vi
mo nhu 13i suat thap, lam phat cao, moi truong
khong nhiéu canh tranh va tic dong ciia khing
hoang kinh té 1am gia tang riii ro NHTM.

Lé (2013) danh gia tac dong cua viéc ap dung
bao hiém tién giri 1én rui ro cia NHTM va 1én don
bay tai chinh NHTM. Nghién ctru sir dung mot
tap dit liéu bang bao gdm cac NHTM tai 117 qubc
gia giai doan 1986-2011 cung v4i mét co s¢ dix
liéu moi dugce cap nhat trén cac chuong trinh bao
hiém tién gui trén thé gidi. Nghién ctru sir dung
chi s6 Z-score do luong rai ro NHTM. Két qua
ctia nghién ctru cho thiy Z-score cang cao thi rui
ro NHTM cang giam, nguoc lai khi chi sé Z-score
xudng thap thi rii ro mét kha ning thanh toan
cang ting. Bén canh d¢, viéc ting cudng von chua
s& hitu 1am giam rui ro cho NHTM nén khi vén
giam thi rui ro v& ng cao hon.

Saleem va cong su (2020) cho rang cac yéu to
quyét dinh cta nganh NHTM trong bdi canh kho
khin vé tai chinh: Bang chimg thyre nghiém tir céc
nudc ASEAN giai doan 2009-2018 cho thiy cac
yéu té du bao nhu dong tién hoat dong (OCF),
kha nang sinh 10i (PR), don bay tai chinh (FL),
hoat dong giao dich (TA) va thanh khoan (LQ) c6
mdi twong quan thuan chiéu (+) véi tinh trang kiét
qué tai chinh cta nganh NHTM céac nudc
ASEAN.

Widarjono (2020) trong nghién ciru sy 6n dinh
ciia cac NHTM hdi gido ¢ Indonesia nham xac
dinh cac yéu td tac dong dén hiéu qua hoat dong
va kha niang kiém soét tai chinh ciia cac NHTM
ciia ngudi HOi gido ¢ Indonesia 2010-2018.
Nghién ciru sir dung mé hinh ARDL. Két qua cudi
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cling cho thay mirc d9 an toan vén (CAR), quy
md NHTM, ting truéng tai chinh tac cing chiéu
(+) dén hé s Z-score. Nguoc lai ty 1¢ chi phi hoat
dong, lam phat, ty gia tac dong nghich bién (-)
dén diém Z.

2.4.2. Cac nghién ciru trong nuwoc

Nguyén Thanh Duong (2013) xé4c dinh su tac
dong cua cac chi ti€u dac trung cia NHTM dén
rii ro. Nghién ctu sit dung phuong phap dinh
lugng dua trén 36 NHTM tai Viét Nam trong giai
doan 2006-2011. Hé sb Z-score duoc ké thira tur
cac nghién ctru trudc (Roy, 1952; Boyd &
Runkle, 1993; Cihak & Hess, 2008; Marco &
Fernandez, 2004) dé do luong rui ro pha san
NHTM. Bién doc 1ap bao gdm 7 bién: Ty 1& du
phong ng x4u (LLR), Ty 1€ chi phi du phong rai
ro tin dung (LLP), don bay (LEV), Ty 1é thu nhap
1ai thuan (NIR), Ty 1& chi phi luong va trg cp
(CTD), ty 1& cho vay (LDR), ty I¢ tai san thanh
khoan (LAD). Két qua c6 4 bién c6 y nghia thong
ké: NIR, LLP, LDR, LEV, trong d6, LLP va NIR
ddng bién v6i rai ro NHTM; LEV va LDR nghich
bién vé6i rui ro NHTM. Két qua cia nghién ctru
cling cho thiy dé ¢am bao an toan von, tranh rui
ro vé thanh khoan thi cic NHTM phai ting cuong
v6n chu s6 hiru.

bang Van Dan (2019) khi nghién ctru tac dong
clia ting trudng tin dung dén hiéu qua hoat dong
va rai ro cia NHTM Viét Nam, st dung sb liéu
thir cip ctia 31 NHTM Viét Nam trong giai doan
2006 - 2017. Hé s Z-score 1am bién dai dién do
ludng cho rui ro tin dung cia NHTM va cac bién
doc lap bao gdm quy mé NHTM (SIZE), ting
truong tin dung (GROW), ty 1& vén chu s& hiru
(CAP) va téc do tang truong kinh té. Két qua
nghién ctru cho rang tdc do ting truong tin dung,
quy mdé NHTM, ty 1& vén chi s6 hitu c6 tac dong
nguoc chiéu véi Z-score, nhung GDP ¢6 tac dong
cung chidu véi Z-score.

Nguyén Phuong Anh & Pinh Thi Thuy Trang
(2012) x4c dinh cac yéu t6 tac dong rui ro tin
dung va i ro mét kha nang thanh toan tai Viét
Nam, dit li€u dugc st dung cua 25 NHTM trong
hon 10 nam (2008-2017), xem xét mdi quan hé

QUAN TRI KINH DOANH

gilia cac bién ndi bd, bién bén ngoai va rui ro
NHTM. Céc bién doc lap duoc sir dung bao gém
quy mdé NHTM, vén hoa NHTM, loi nhuén trén
tai san, lgi nhuén trén von chu s& hiru, du phong
rui ro cho vay, ty 1€ an toan von, ty 1€ lam phat va
tde do tang truong GDP, no x4u va diém Z 1a cac
bién phy thudc. Str dung mo hinh hoi quy véi 3
cach tiép can: OLS, REM va FEM. Két qua cho
thiy quy mé NHTM (LnTA), dy phong rui ro cho
vay (LLP), ty 1¢ lam phat (INF) tac dong nguoc
chiéu (-) d@én diém Z. Con vén hoéa NHTM (BC),
loi nhuan trén tai san (ROA), loi nhuén trén von
chu sé hitu (ROE), ty 18 an toan von (CAR) va toc
d6 tang truong GDP tac dong cung chiéu (+) dén
diém Z.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

3.1.1. M6 hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru ké thira theo nghién ciru
cua Dang (2019) Theo d6, mé hinh téng quat co
chu trac bao gdm bién tré cua bién phu thudc,
nhom bién cap ngan hang (bank-specific level) va
nhom bién cdp vi mo (macro-level) trong tng:

Z —score;y =a+y XZ—score;;_q
+p X bank — specific;;
+u X macro level, + &;;
Do d6, md hinh chi tiét:

Z —score;y =a+y XZ—score;;_q
+py X SIZE; ¢ + B> X LLR; . + 3 X ROA;,
+ By X OF; + s X ETA;; + B¢ X GROW; ,

+ py X GDP;y + pp X INF; ¢ + &4

Trong do¢: Bién phu thudc 1a. Z - score =
w Nhom bién doc 1ap cip NHTM
bao gom “SIZE 1a quy mé6 NHTM, LLR ty 1€ du
phong rii ro tin dung, ROA 1a ty suét sinh 1oi
NHTM, OE la ty 1¢ chi phi hoat dong, ETA 1a ty
lé VCSH/téng tai san, GROW la toc do ting
truong tin dung va nhom bién dai dién bién kinh
té vi mo nhu toc do ting truong GDP, INF la ty 1¢
lam phat. Pong thoi, i 1a NHTM thir i va t 1a ndm
thur t.
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3.1.2. Gid thuyét nghién ciru

Quy mé ngan hang thuwong mai (SIZE)

Ty 1& ndy dugc do ludng bang cach liy
log(tong tai san). Theo Hu va cong su (2004) cho
rang cac NHTM co tiém lyc tai chinh thuong s&
¢6 ngudn lyc va nhiéu kinh nghiém hon dé xir ly
cac van dé rii ro trong NHTM va ngugc lai. Khi
tong tai san ting, tir ngubn vbn huy dong va
VCSH ting, ¢ nguon luc @é NHTM cung c6 hoat
dong cho vay, dau tu va mua sam cac tai san cb
dinh phuc vu hoat dong kinh doanh cia NHTM.
Do d6, quy mo cang tang thi rii ro phé san cda
NHTM cang giam (Hughes, 2001, Garcial]Canal,
2008 va Mongid, 2012). Theo do, gia thuyét Hi:
Quy mo NHTM cé twong quan cing chiéu (+) VOi
hé sé Z - score ciia NHTM, hay nguoc chiéu véi
rui ro pha san.

Ty l¢ du phong rui ro tin dung (LLR)

Ty 1€ du phong rti ro tin dung dugc do luong
bang gi tri trich lap/tong du ng tin dung, 1a chi
tiéu dé danh gia tinh hinh ng qua han hay ng xau
cua NHTM, hay noi cach khac ty I¢ nay cang cao
va dugc duy tri & mirc cao thi NHTM s& ngay
cang gdp kho khan trong hoat dong kinh doanh.
Ma (1988) cho rang néu du bao c6 thé xac dinh
cac khoan dy phong rui ro cho vay phu hgp thi co
thé giam thiéu rui ro cac doanh nghiép bi ph4 san.
Vi vay, ty 1€ du phong rii ro cang tang thi rui ro
phé san cling tang theo hay noi cach khac, chi tiéu
nay s& nguoc chiéu voi hé sé Z - score (Jeffrey &
Roychowdhury, 2014). Vi vay, gia thuyét H2: Ty
1é dir phong riii ro ¢é twong quan nguge chiéu (-)
V6i hé 56 Z - score ciia NHTM, hay ciing chiéu véi
rui ro pha san.

Ty sudt sinh lo6i (ROA)

Ty 18 nay dugc do luong bang loi nhudn sau
thué/téng tai san binh quan. Khi lgi nhuan NHTM
tang 1én cho thdy hiéu qua hoat dong kinh doanh,
do d6 rui ro pha san ciia NHTM sé& giam xudng
(Tan & Floros, 2013); Baselga-Pascual & cOng
su, 2015); Lé, 2013); Agarwal, 2018). Vi vay, gia
thuyét H3: Ty sudt sinh 10i ¢6 twong quan ciing
chiéu (+) véi hé sé Z - score ciia NHTM, hay
ngueoc chiéu véi rii ro phd san.

Ty l¢ chi phi hoat dong (OE)

OE la ty 1é giita tong chi phi hoat dong cua
NHTM/téng thu tr hoat dong nhim do luong hiéu
qua chi phi dé van hanh hoat d6ng kinh doanh cua
mot doanh nghiép (Sugianto & cdng su, 2020).
Khi chi phi hoat dong ting 1én s& dan dén giam loi
nhuén hoédc kha nang sinh 161 (Nuriyah va cong
su, 2018). Pay ciling duoc xem la nguyén nhan
dan dén NHTM pha san, hay néi cach khac khi
chi ty 1& chi phi hoat dong cang cao thi hé sb Z-
score cang giam va rdi ro pha san cang tang
(Buchory, 2015; Agarwal, 2018). Vi vay, gia
thuyét H4.: Ty Ié chi phi hoat déng cé twong quan
nguwoc chiéu (-) véi hé sé Z - score ciia NHTM,
hay cing chiéu véi rii ro phd san.

Ty 1é von chii sé hitu trén tong tai san (ETA)

Ty 18 nay duge do ludng bang ty 16 von chua so
hitu trén tong tai san binh quén (cu tric von) caa
NHTM. Khi ty 1& v6n chu s hitu ciia cac ¢6 dong
trong NHTM téang 1én, c6 nghia 1a NHTM dugc
tai tro vn nhiéu hon thay vi phai vay no. Theo
Matey (2021) ty 1¢ ETA duong cho thy khi von
cha s¢ hitu tang 1én thi NHTM s& hoat dong on
dinh hon, giam thiéu rai ro pha san (Tan va
Floros, 2013; Baselga-Pascual va cong su, 2015;
Lé, 2013; Agarwal, 2018; Matey, 2021; Nguyén
Thanh Duong, 2013; Pang Van Dan, 2019). Theo
do, gia thuyét H5: Pon bay tai chinh cé twong
quan cing chiéu (+) véi hé sé6 Z -score ciia
NHTM, hay nguoc chiéu véi riii ro phd san.

Tang truong tin dung (GROW)

Chi tiéu dugc do luong bang ty 1& chénh
Iéch du ng tin dung/du no tin dung nam nam (t-
1). Serrano-Cinca (2014) cho ring néu cac
NHTM thuc hién chinh sich tang trudéng tin
dung nhanh c6 thé 1a nguyén nhan din dén rui
ro tin dung (Nguyén Thanh Duong, 2013; Ding
Vin Dan, 2019). Theo d6, gia thuyét H6: Tang
truong tzn dung c6 twong quan ngwoc chiéu ()
v6i hé sé Z-score ciia NHTM, hay cing chiéu
Vvoi rui ro pha san.

Toc do tang truong GDP

Samir (2013) cho rang khi mét qudc gia co
tang truong kinh té tot thi rii ro ¢6 xu hudng
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giam. Va nguogc lai khi khiing hoang tai chinh va
suy thoai kinh té kéo dai, dan dén moi hoat dong
kinh doanh gip nhidu kho khin, khach hang
khong thyuc hién nghia vu tra ng va hoan tat khoan
vay din dén rui ro cho NHTM tang lén. Diéu nay
cling phu hop v6i cac nghién ctru ctua (Fofack,
2005; Myra, 2020; Nguyén Phuong Anh & Dinh
Thi Thuy Trang, 2021). Do do, nghién clru e
xut gia thuyét H7: Toc dé ting trwong GDP co
twong quan cing chiéu (+) véi hé s6 Z - score ciia
NHTM, hay ngwege chiéu véi riii ro phd san.

Ty ¢ lam phat (INF)

Theo Setyawati va cong sy (2017) khi gia
hang héa va dich vu ting c6 thé lam giam sirc
mua, tir d6 anh hudng ti€u cyuc dén hoat dong clia
nén kinh t& va 1a nguy co tiém an khién cac
NHTM roi vao tinh trang phé san. Theo do, gia
thuyét HS: Tang truong tin dung cé twong quan
cing (+) véi hé sé Z - score ciia NHTM, hay
nguwoc chiéu véi riii ro phd san.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru st dung phwong phéap hdi quy dix
liéu bang voi hiéu tng c¢d dinh (Fixed Effects
Model - FEM), hiéu ung ngiu nhién (Random
Effects Model - REM). Tuy nhién, m6 hinh uéc
lugng c6 thé bi da cong tuyén, phuong sai thay
dbi hay ty twong quan. Do vdy, nghién ctru sir
dung phuong phap udc lugng véi sai s chuén cua
Driscoll-Kraay (Driscoll-Kraay, 1998) hoac
FGLS (Wooldridge, 2012) dé khic phuc cac
khuyét tat ctia mo hinh nhung khong triét dé khi
van ton tai ndi sinh trong m6 hinh (Wintoki va
cong sy, 2012). Hon nita, do ddc tinh dit li¢u bang
ngin nén cac udc lugng sé sai léch (Cameron &
Trivedi, 2007). Vi vay, nghién ctru khic phuc
khuyét tat ndi sinh noi riéng ciing nhu cac khuyét
tat noi chung ctia mo hinh bang phwong phap udc
lugng GMM h¢ théng (SGMM) (Arellano &
Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Blundell &
Bond, 1998; McLachlan & Peel, 2004) phu hop
VO‘l cac dit liéu bang ngan, chudi thoi gian ngin va
s6 lugng doanh nghiép nhiéu nham dam bao két
qua wéc luong thu dugc co co sé dang tin cdy dé
phan tich. Bén canh do, két qua nghién ciru duoc
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kiém dinh tinh vimg cia mo hinh nghién ciru lya
chon thong qua cac phuong phap LMG, Last,
First va Pratt tir duoc thuc hién bdi ngon ngii R.
Ngon ngitr R dugc sang tao boi Ross & Robert
(1996), 1a mot phan mém sir dung cho phan tich
thong ké va d6 thi. Theo Nguyén Vin Tuan
(2020), R 1a mot ngdén nglr may tinh da nang, co
thé sir dung cho cac phan tich thong ké phirc tap
nhung trong nhiéu trudng hop mau nghién ctru
d6i mat v6i van dé thiéu dir liéu hodc khong co 1y
thuyét xac suat dé xay dung mot phan b mau, khi
d6 phuong phap bootstrap s& gitp khic phuc Van
dé nay thong qua ky thudt taii chon mau
(resampling) va mo6 phdng (dua trén dir li¢u thuc
té) dé tim phan b cho mot chi sb thong ké. Theo
do, nghién ctru st dung goi “relaimpo” trong R daé
cung cap co sO “bootstrap nham danh gia tinh
bién thién cua tit ca céac sd liéu nhim khang dinh
tinh viing ctia mé hinh lya chon.

D6i voi phan tich hdi quy da bién thi ¢cd mau
t6i thidu can dat dugc tinh theo cong thirc 1a 50 +
8*m (m: sb bién doc lap) (Tabachnick & Fidell,
1996) nén nghién ctru can 106 mau tdi thiéu. Véi
dir liéu bang bao gom 30 NHTM, thu thap sé liu
trong 12 nim nén dir liéu nghién ciru thoa diéu
kién (360 quan sat > 106 mau toi thiéu).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ti

T két qua o bang 1 cho thy, cac NHTM
trong mau nghién ctru ¢6 hé s6 Z-score trung binh
la 4,31 v6i NHTM c6 gia tri Zscore cao nhét dat
29,8 va nho nhit 1a 0.

4.2. Danh gia ma trdn ty twong quan

Hé sb tuong quan 1a hé s do luong mdi lién
hé tuyén tinh gitra hai bién s6. Két qua ma tran
tuong quan trén cho thiy tat ca cac hé sb tuong
quan déu co gia tri nho hon 0,8 (Farrar & Glauber,
1967) cho thdy khong ton tai hién twong da cong
tuyén nghiém trong giita cac bién doc 1ap trong
moé hinh hodc hién tuong da cong tuyén khong
nghiém trong. Piéu d6 cho thiy cac bién doc 1ap
¢6 thé dugc sir dung dé wéc luong va bude dau
danh gia dugc cac du bao cua mo hinh.
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Bang 1: Két qua thong ké mé td

T'éAn SO ’ T1:ung Do léch Trung vi GEZ’I triA F}ié tr}
bién quan sat binh chuin j nho nhat 16n nhat
Zscore 360 4,31 3,72 3,50 0 29,8
SIZE 360 16,1 2,38 16,4 0 18,0
LLR 360 0,01 0,01 0,01 0 0,10
ROA 360 0,11 0,05 0,11 -0,08 0,36
OE 360 2,94 0,64 2,90 0 4,45
ETA 360 0,11 0,07 0,08 0 0,80
GROW 360 0,09 0,04 0,08 0 0,28
GDP 360 0,06 0,01 0,06 0,02 0,07
INF 360 0,05 0,04 0,03 0,01 0,18
(Nguon: Tong hop cua tdc gia tir dit liéu thong qua phan mém Stata)
Bang 2: Ma trdn tuong quan giita cdc bién trong mo hinh nghién cuu
Bién y/ SIZE LLR ROA OE ETA GROW GDP INF
Z 1,00
SIZE 0,09 1,00
LLR 0,12 0,13 1,00
ROA -0,51 0,25 0,24 1,00
OE -0,01 0,81 -0,03 0,23 1,00
ETA 0,40  -0,00 0,4 0,36  -0,2 1,00
GROW  -03 0,45 -0,21 -0,19 0,58 -0,59 1,00
GDP -0,13 0,01 -0,09  -0,11 0,1 -0,2 0,11 1,00
INF -0,12 -0,07 -0,09 -0,03 0,25 -0,21 0,26 0,09 1,00

(Nguon: Tinh todn va tong hop cua téc gid tir phan mém Stata)

4.3. Kiéem dinh dp tin cdy ciia mé hinh
nghién ciru

Nghién ctru kiém dinh khong c6 su tu twong
quan giita cac bién doc lap trong mé hinh (khong
bi hién tugng da cong tuyén) bang hé sb phong
dai phuong sai VIF, hé s6 VIF c6 gia tri trung binh
1a 2,47 < 10. Piéu nay cho thdy hién tuong da
cong tuyén khong xay ra nghiém trong trong mo

hinh. Tiép dén, nghién ctu kiém dinh gia thiét
phuong sai cia sai s6 khong doi bang kiém dinh
Wald, v6i gia thiét Hy: Khong co hién twong
phuwong sai thay doi. Voi Prob > chi2 = 0.0000 <
1% cho thdy mé hinh c6 hién twong phuwong sai
thay ddi. Cubi cung, nghién cuu thuc hién kiém
dinh giita cac sai s6 khong c6 mdi quan hé twong
quan voi nhau (khong bi hién tugng tu twong
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quan) véi gia thiét Hy: khong c6 sw tw tuong
quan. Két qua kiém dinh Prob > F = 0.0394 < 5%
nén bac bo gia thiét H, hay m6 hinh c6 ty twong
quan (Wooldridge, 2012). Theo d6, nghién ctu
cho thdy mé hinh khong c6 da cong tuyén nghiém
trong nhung xay ra hién tuong tu twong quan giira
cac sai sO va hién tuong phuong sai sa1 sO thay
d6i. Bén canh d6, mot mdi quan tim Ve hi¢u qua
uée lugng 1a tinh ndi sinh, ngy ¥ mot van dé quan
hé nhan qua dao ngugc hodc co6 thé phai dbi mat
véi cac loai ndi sinh khac nhu bién bi bo sot hodc
sai s6 do ludong. Do vay, tac gia thong qua viéc
tiép can cac md hinh bang dong bang cach sir
dung cong cu GMM h¢ thong hai budc, giai quyét
tdt tat ca cac van dé noi sinh duge dé cap ¢ trén
va do d6 mang lai cac udc tinh hiéu qua, nhét
quan va khong chéch (Arellano & Bover, 1995;
Blundell & Bond, 1998). Thiét lap nay ciing dé
x4c minh tinh 6n dinh cua hoat dong cua ngén
hang theo thoi gian. Mot s6 thu tuc kiém dinh
dugc thuc hién dé xac nhan do tin cdy cua thiét ké
kinh té lugng dé xuit theo GMM. Cu thé, cac
phan tich phai han ché d6 tré cua cac cong cu
duoc tao ra dé tranh van dé “qua nhiéu cong cu”
(Roodman, 2009) va dya vao cac bai kiém tra
AR(1)/AR(2) dé tim mbi twong quan trong phan
du va bai kiém dinh Hansen cho han ché xéac dinh
qua muc dé xé4c nhan hiéu luc cua bd cong cu.

4.4. Két qud nghién ciru

Tir két qua wée luong hdi quy ¢ Bang 3, theo
phuong phap SGMM di c6 4 yéu t6 anh huong
rui ro pha san cuia NHTM la: SIZE, ROA, OE,
INF. Sau khi kiém dinh tinh viing sau 1000 lin
robust bang R, nghién ctru cung cb thém duogc 2
blen quy moé ngan hang (SIZE) va ty suét sinh 10i
van co tac dong co y nghia thdng ké dén Z-Score.
Két hop két qua ude luong cua phwong phap
SGMM va R, nghién ctru thiy rang:

Thit nhat, quy mé NHTM (SIZE) c6 tac dong
cung chiéu véi Z-Score hay nguoc chiéu voi rui
ro phé san ctia cac NHTM. Noi cach khac, rui ro
pha san cia NHTM giam di d6i v6i cac NHTM co
quy mo cang 16n. Két quéd nay hoan toan phu hop
v6i gia thuyét Hlva két qua nghién ctru cua
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Hughes (2001), Garcia-Canal (2008), Mongid
(2012). Cac NHTM c6 tiém lyc tai chinh dbi dao
thudng s& c6 ngudn luc va nhiéu kinh nghiém hon
dé xir Iy cc van d rui ro trong NHTM, cing cb
thém 1y thuyét “qua 16n dé bi pha san”
(Chronopoulos va cong su, 2015; Ahamed, 2017;
Isik va cong su, 2018).

Thik hai, ty 1¢ dy phong rui ro tin dung (LLR)
¢6 trong quan nguoc chiéu dén Z - Score. Két qua
kiém dinh nay phu hop véi gia thuyét H2, du
phong ri ro tin dung thé hién muc do rui ro tin
dung cta ngan hang chi phi cho cac khoan du
phong rui ro tin dung cang cao s€ lam gia ting rui
ro pha san (Jeffrey & Roychowdhury, 2014) nén
Ma (1988) cho ring c6 thé kiém soat duoc rai ro
nay néu dy phong cac khoan rui ro phu hop.

Thit ba, ty suat sinh 16i (ROA) tuong quan
cung chiéu v6i hé sé Z-Score phu hop véi gia
thuyét nghién ciru H3, két qua nay ciing twong
dong két qua nghién ctru cia (Tan va Floros,
2013; Baselga-Pascual & cong su, 2015; Lé,
2013; Agarwal, 2018). Két qua nghién ctru di chi
ra rang khi hiéu qua hoat dong NHTM ting 1én
lam cho chi s6 Z - Score ting 1én, gia ting siic
khoé tai chinh ciia cac NHTM dong nghia véi
viéc rai ro pha san cac NHTM s€ giam di
(Sumantri & Jurnali, 2010).

Thir tu, ty 1€ chi phi hoat dong (OE) c6 tuong
quan nghich chiéu véi diém Z, hay néi cach khac
khi ty 1€ chi phi hoat ddng cang cao thi rti ro pha
san cang ting phu hop véi gia thuyét H4. Didu
nay cling phu hop voi nghién cuu cua Buchory
(2015). Sugianto (2020) ciing cho ring OE duoc
sir dung dé do luong hiéu qua hoat dong va kha
nang van hanh ctia cic NHTM trong viéc thuc
hién chirc nang trung gian tai chinh ctia minh. Khi
chi phi hoat dong ting 1én s& dan dén viéc giam
loi nhuan trude thué, didu nay cudi cing s& lam
giam 191 nhuan hodc kha nang sinh 161 (ROA) cua
NHTM (Nuriyah va cong su, 2018), tham chi
thua 16 va dimg trudc nguy co pha san.

Thit nam, VCSH trén tong tai san (ETA) cang
tang thi NHTM cang c6 hiéu qua, gop phan giam
thiéu rai ro pha san phu hop véi gia thuyét H5.
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Bang 3: Tong hop két qua wée heong va kiém dinh tinh viing bang R

~ X Z - Score
Tén bien OLS FEM REM FGLS DK SGMM R
SIZE 0,29%% 0,31%* 0,20%%  031%**  (3]%* 0,252 0,29%*
[2,04] [2,04] [2,04] [3,07] [2,96] [1,71] [2,03]
LLR 41,91%%  -43,53%*  _4]19]1** .30,85%*  -43,53 2,22 -41,91%%*
[-2,20] [-2,16] [-2,20] [-2,06] [-1,08] [-0,06] [-2,20]
ROA 28,78%%* 29 p]**k QR TREAR 3] (QF** 29 D|kkx 3D 5pkEx Qg JRHAE
[8,40] [8,15] [8,40] [12,45] [5,63] [10,14] [8,40]
OE -0,88 -0,79 -0,88 -0,95%%* -0,79 -0,92%* -0,88
[-1,55] [-1,35] [-1,55] [-2,45] [-1,62] [-1,82] [1,51]
ETA 8,49%** 0 (2¥**k g AQH#k 3,75 9,02 6,434 8,49%
[2,74] [2,73] [2,74] [1,60] [1,33] [0,86] [2,74]
GROW  -11,62%*  _11,62%  -11,62** -13,92%%* _[1,62 9,022 -11,62%*
[-2,02] [-1,92] [-2,02] [-3,64] [-1,42] [-1,20] [-2,02]
GDP 6,32 -5,94 6,32 0,92 -5,94 1214 632 |-
[-0,59] [-0,59] [-0,13] [-0,85] [-0,57] [-0,08] 0,58]
INF 0,84 0,078 0,84 1,61 0,078  -6,65%** 0,84
[0,20] [0,02] [0,20] [0,54] [0,01] [-2,64] [0,19]
L.Zscore -0,16**
[-2,72]
L.GDP 18,25
[1,31]
L.INF 10,28%*
, [3,33]
Blerslé‘tluan 360 360 360 360 360 330 360
R-squared 0,34 0,35

Kiém dinh White’s v&i Prob > chi2 = 0,00 < 1%

Kiém dinh Hausman véi chi2(16) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 20,80. Prob > chi2 = 0,19

>10%.

Theo Arellano-Bond (1991), u6c luong SGMM yéu cau c6 su twong quan bac 1 va khong cé su
tuong quan béac 2 cua phan du. Vi vay, gia thuyét Ho 1a khong c6 sy twong quan bac 1 (bac bo Ho)
va chap nhan gia thuyét Ho & bac 2 d¢€ md hinh cho két qua phu hop (Basu, 2008).

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z= -2,16 Pr>z= 0,00 <1%

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z= -0,40 Pr>z = 0,21 >10%

Kiém dinh Sargan vdi chi2(4) = 0,86 v6i Prob > chi2 = 0,04 < 5%

Kiém dinh Hansen kiém tra twong quan giita cac bién sai phan tré lam dai dién cho cac bién noi
sinh véi cac thanh phan tac dong riéng 1é trong cac phuo‘ng trinh.

Hansen test v&i Ho: kiém dinh C test cac bién sai phén tré 1a bién dai dién phu hop (hay thoa min
tinh chat bién ngoai sinh) hodc gia thuyét kiém tra vé viéc mé hinh dugc xac dinh dung (correct
model specification) va kiém tra cac rang budc qua mirc (valid overidentifying restrictions),
ching han tinh hop 1y cua cac bién dai dién (Baum, 2006). Viéc chdp nhan Ho cho thiy mé hinh
14 phu hop va céac bién dai dién 1a hop 1y, chi2(4) = 1,13 v&i Prob > chi2 = 0,14 > 10%
(Roodman, 2016, 2017).

Cht thich: Thong ké t trong ngodc vuong [ J; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
(Nguon: Tinh todn va tong hop cua téc gid tir phan mém Stata)
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Matey (2021) cho rang ty 1€ ETA duong cho thay
céu triic von thién vé von chu sé hitu gitp han ché
rii ro pha san trudc nhimng 4p luc tir don bay tai
chinh. NHTM c¢6 ty 1& vén chu sé hitu cao thuong
c6 wu thé trong vi¢c cung ung dich vu, tao niém
tin cho khéach hang, dem lai lgi nhuan cao tir hoat
dong kinh doanh, tr 46 NHTM s€ c6 xu hudng
giam thiéu rui ro pha san.

Thir sdu, toc d0 tang truong tin dung (GROW)
dang co twong quan nghich chiéu voi diém Z-
score, c6 nghia la tin dung cang tang truong
nhanh thi rii ro phé san s€ gia tdng tuong rng
tuong dong véi gia thuyét nghién ctru H6. Két
quéa nghién ctru cho thdy cac NHTM c6 quy mo
tin dung cao thuong dbi dién voi rii ro thanh
khoan (Truong Quang Thong, 2013) tir d6 dan
dén rai ro pha san. Cac khoan cho vay thong
thudng co tinh thanh khoan thap, do d6 nhiing
khoan rit tién 16n va khong duoc dy bao trude co
thé dan dén viéc mat thanh khoan clia ngan hang
(Bonin va cong su, 2008). Két qua nghién cuu
nay phi hop véi nghién ctru ciia cac tic gia

QUAN TRI KINH DOANH

Aspachs va cong su (2005), Bonfim va Kim
(2011), Indriani (2004), Golin (2001), Serrano-
Cinca (2014).

Cudi cing, ty 1& lam phat (INF) c6 kha ning
lam gia ting rui ro pha san twong dong véi gia
thuyét nghién ciru HS. Setyawati va cong su
(2017) cho rang khi gia hang hoa va dich vu ting
c6 thé lam giam sic mua, cic doanh nghiép,
NHTM cham diéu chinh tang chi phi lam giam loi
nhuan, dan dén tinh trang kiét qué tai chinh, lam
cho cac NHTM lam vao tinh trang thua 16 ddn dén
phé san. Ngoai ra, viéc kiém dinh tinh virng tai
Bang 3 va Hinh 1 di cung c¢6 thém vé viéc giai
trich két qua nghién ctru dbi véi quy méd ngan
hang va ty sudt sinh 10i thyc sy co tic dong cing
chidu dén Z-Score hay khi quy md ngan hang
tang 1én va ty sut sinh 10i trong hoat dong cua
ciac NHTM tt hon s& lam giam rui ro phd san.
Két qua nay mé ra cac ham y chinh sach trong
hoat dong NHTM va diéu hanh chinh sach cua
Ngan hang Nha nudc.
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(Nguon: Keét qua phan tich tr R Studio)

Hinh 1: Két qua kiém dinh tinh vitng ciia mé hinh dé xudt (R2 33,92%)
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5. Két ludn

T két qua nghién ctu cho thdy quy mé
NHTM (SIZE), ty 1¢ du phong rui ro tin dung
(LLR), ty suat sinh 151 (ROA), ty 1& chi phi hoat
dong (OE), co cdu vén (ETA), téc do ting
trudng tin dung (GROW) va lam phat (INF) co
tac dong dén rui ro pha san. Tuy nhién, viéc
kiém dinh tinh vitng di cang ¢ két qua nghién
ciru dbi véi bién quy mé NHTM (SIZE) va ty
suat sinh 161 NHTM (ROE). Theo d6, céc
NHTM c6 tiém lyc tai chinh doi dao thuong s&
¢6 ngudn lyc va nhiéu kinh nghiém hon dé ung
phé voi rui ro pha san. Do d6 cac NHTM nén
mo rong mang ludi kinh doanh, da dang hoa
hoat dong kinh doanh, da dang trong cach tiép
can vén. Ngoai ra, caic NHTM can xem xét va
can nhac ky ludng dé giai quyét bai toan can dbi
gilta quy mo va chi phi hoat dong. Duy tri ty 1€
du phong rti ro tin dung & muc phu hop, ddm
bado nang luc tai chinh cho NHTM thong qua
cac bién phap tham dinh tin dung, trich 1ap dung
va day du cac khoan dy phong rui ro. Tiép dén,
cac NHTM can quan tdm dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh vi day chinh 14 yéu t6 gbp phan
gitip cac NHTM giam thiéu rui ro pha san. Tuy
nhién, viéc lam nay chi thyc sy c6 y nghia khi
cac NHTM duy tri dugc téc do ting truong tin
dung phti hop. Piéu nay chi ¢ thé 1am duoc khi
NHNN huéng dén cac chinh sach hd trg cho
mot thi truong tai chinh véi cac quy dinh
nghiém ngit vé mirc do an toan von ddi vai cac
nhom ngan hang dua trén mac do rui ro ctua ho
va ¢6 co ché canh bao sém cac rui ro tir hé thong
ngan hang thuong mai Viét Nam. 4
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Summary

The research aims to identify the factors
affecting the bankruptcy risk of the joint-stock
commercial banks (JSCB) in Vietnam in the
period 2010-2021. The research uses regression
methods for panel data with a sample of 30
commercial banks, using secondary data collected
from audited financial statements of banks.
Through the system GMM (SGMM) method for
panel data, the results show the operating
expenses (OE), inflation (INF) have the impact on
the bankruptcy risk. In addition, the combining
research results after the robustness check of R
language and SGMM also show that the size of
commercial banks (SIZE) and return on assets
(ROA) have an opposite impact on the risk of
bankruptcy. These suggest important policy
implications for commercial banks in Vietnam in
controlling bankruptcy risks, ensuring to curb the
uncertainty of the commercial banks in Vietnam.
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