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1. Giới thiệu
Sau cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008, bất

chấp những nỗ lực kích thích kinh tế, nền kinh tế
vẫn dấy lên những bất ổn kéo theo hệ thống ngân
hàng cũng bị ảnh hưởng bởi những cú sốc bất lợi
(Vo, 2016). Mặt khác, các ngân hàng luôn đóng
vai trò chi phối trong hệ thống tài chính, cho thấy
sự an toàn và lành mạnh của ngân hàng là một chỉ
số kinh tế quan trọng (Dang, 2020). Thêm vào đó,
Việt Nam theo đuổi nhiều cải cách kinh tế và chịu
mức độ bất định cao hơn so với các nền kinh tế
phát triển (Bloom, 2014). Thực vậy, mặc dù hệ
thống ngân hàng Việt Nam đã dần được tuân thủ
áp dụng các chuẩn mực quốc tế trong quản trị rủi
ro và cấu trúc vốn (Dang, 2019) nhưng điều này
cũng làm cho mức độ bất ổn của hệ thống ngân
hàng gia tăng trong những năm gần đây (Batten &
Vo, 2019), điều này có thể làm cho ảnh hưởng của

các cú sốc bất định dễ thấy hơn. Sự bất định là
một vấn đề quan trọng đối với các học giả, nhà
hoạch định chính sách và dần được chú ý hơn sau
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Tính bất
định này làm cho hoạt động NHTM luôn tiềm ẩn
nhiều rủi ro và sẽ ảnh hưởng đến hoạt động và khả
năng sinh lời của NHTM (Alshatti, 2015). Koch
& MacDonald (2014) liệt kê các rủi ro bao gồm
rủi ro tín dụng, hoạt động, thanh khoản và phá
sản. Tại Việt Nam, cuộc khủng hoảng tài chính
toàn cầu 2007 - 2008 đã cho thấy tầm quan trọng
của việc khắc phục tính bất định thông qua hoạt
động tái cấu trúc các NHTM tại Việt Nam bằng
các biện pháp sáp nhập, hỗ trợ thanh khoản nhằm
tăng cường sự ổn định tài chính của hệ thống
NHTM. Trong quá trình đó tại Việt Nam, một số
NHTM bị mua lại với giá 0 đồng hay được tái cấu
trúc cho thấy rủi ro mất khả năng thanh khoản,
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Nghiên cứu nhằm nhận diện các yếu tố tác động đến rủi ro phá sản của hệ thống ngân hàng
thương mại cổ phần tại Việt Nam giai đoạn 2010-2021. Nghiên cứu sử dụng các phương pháp

hồi quy cho dữ liệu bảng với mẫu dữ liệu thứ cấp đã kiểm toán của 30 NHTMCP. Thông qua phương
pháp SGMM cho dữ liệu bảng, kết quả cho chi phí hoạt động (OE), lạm phát (INF) có tác động cùng
chiều với rủi ro phá sản. Bên cạnh đó, kết hợp kết quả nghiên cứu sau khi kiểm định tính vững bằng
ngôn ngữ R và SGMM cũng cho thấy quy mô ngân hàng thương mại (SIZE) và tỷ suất sinh lời trên tài
sản (ROA) có tác động ngược chiều với rủi ro phá sản. Kết quả nghiên cứu giúp đưa ra các hàm ý
chính sách quan trọng cho các NHTMCP tại Việt Nam trong việc kiểm soát rủi ro phá sản, đảm bảo
hạn chế tính bất định của hệ thống ngân hàng thương mại tại Việt Nam.



kiệt quệ tài chính có thể xảy ra bất cứ lúc nào nếu
không sớm được nhận diện. Trên cơ sở này, biến
số Z-score đã trở thành thang đo phổ biến khả
năng phá sản của các NHTMCP. Theo đó, nghiên
cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm các
yếu tố tác động đến rủi ro phá sản nhằm đánh giá
yếu tố có ảnh hưởng giúp đưa ra những cảnh báo
sớm rủi ro phá sản. Nghiên cứu này bổ sung thêm
bên cạnh các nghiên cứu của Dang (2019),
Nguyễn Phương Anh & Đinh Thị Thùy Trang
(2021); Nguyễn Thanh Dương (2013) thông qua
việc cập nhật dữ liệu nghiên cứu, sử dụng nhiều
phương pháp ước lượng để so sánh kết quả nghiên
cứu và xử lý các khuyết tật của mô hình nghiên
cứu trong đó có nội sinh, cũng như sử dụng công
cụ “robust” của R để khẳng định tính vững của
mô hình lựa chọn nhằm giải thích kết quả nghiên
cứu đáng tin cậy và đưa ra hàm ý chính sách có
giá trị giảm thiểu tính bất định và rủi ro hoạt động
đảm bảo an toàn hoạt động hệ thống ngân hàng
thương mại.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Khái niệm rủi ro
Tổng hợp các lý thuyết về rủi ro từ các nghiên

cứu trước cho rằng rủi ro có thể xuất hiện trong
hầu hết mọi hoạt động của con người. Khi có rủi
ro sẽ khó dự đoán được chính xác kết quả, gây
nên sự bất định. (William & cộng sự, 1998) cũng
cho rằng rủi ro là bất cứ biến cố không chắc chắn
có thể ảnh hưởng tới các kết quả so với kỳ vọng.
Mehr & Cammack (1961) định nghĩa rủi ro là sự
không chắc chắn về những tổn thất có thể gặp
trong tương lai. Theo Fitch (1997), Vũ Thị Thanh
Thuỷ & Vũ Thị Ánh Tuyết (2023) cho rằng rủi ro
trong lĩnh vực NHTM (như rủi ro tín dụng, rủi ro
hoạt động...) được hiểu là những sự việc xảy ra
ngoài ý muốn và ảnh hưởng xấu đến hoạt động
kinh doanh của các NHTM, gắn liền với sự giảm
sút thu nhập ngoài dự kiến và những biện pháp
quản lý rủi ro của NHTM là để kiểm soát rủi ro
nằm trong mức có thể kiểm soát được và không
gây tổn thất quá lớn, làm giảm lợi nhuận kỳ vọng
của NHTM.

2.2. Khái niệm rủi ro phá sản ngân hàng
thương mại

Samad & Armstrong (2022) đã chỉ ra rằng rủi
ro phá sản của NHTM là sự đổ vỡ của NHTM từ
việc hoạt động không hiệu quả. Heffernan (2005)
cho rằng rủi ro phá sản của các doanh nghiệp xảy
ra khi lâm vào tình trạng mất khả năng thanh toán,
khi nợ phải trả vượt quá tài sản hoặc tài sản ròng
âm. Martin (1977) cho rằng NHTM sẽ phá sản
nếu giá trị ròng bị âm hoặc nếu tiếp tục hoạt động
sẽ dẫn tới thiệt hại ngay lập tức dẫn đến giá trị
ròng âm. Nguyễn Thanh Dương (2013) cho rằng
việc giảm thu nhập dẫn tới làm thâm hụt vốn sẽ
khiến NHTM lâm vào trạng thái khánh kiệt và
đứng trước nguy cơ phá sản. Bên cạnh đó, Logan
(2001) và Heffernan (2005) đưa ra khái niệm về
phá sản NHTM là khi mất khả năng thanh toán, bị
sáp nhập hoặc bị mua lại bởi một NHTM khác, bị
kiểm soát bởi chính phủ hoặc nhận sự cứu trợ từ
ngân hàng nhà nước. Theo đó, Shaffer (2012) cho
rằng rủi ro phá sản giảm đi nếu như tỷ suất lợi
nhuận và tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao hay các NHTM
có quy mô lớn thì rủi ro phá sản giảm (lý thuyết
quá lớn để bị phá sản). Ngược lại, nếu chi phí và
nợ xấu (rủi ro tín dụng) tăng lên cũng góp phần
dẫn đến rủi ro phá sản tăng lên. Cuối cùng,
Shaffer (2012) cũng cho rằng tỷ lệ tín dụng cao
hoặc các chứng chỉ tiền gửi Jumbo (Jumbo
certificates of deposit) với lãi suất huy động cao
và thời hạn ngắn cũng ngụ ý rằng các NHTM có
khả năng gặp rủi ro thanh khoản và điều này sẽ
tác động làm tăng rủi ro phá sản. 

2.3. Đo lường rủi ro phá sản 
Beaver (1966) cho rằng một trong những dấu

hiệu để nhận biết và dự đoán doanh nghiệp có thể
có nguy cơ vỡ nợ là thông qua các tỷ số tài chính.
Theo đó, Altman (1968) đã giới thiệu Z-score là
kết quả thực nghiệm trên 66 doanh nghiệp sản
xuất (50% doanh nghiệp phá sản) từ năm 1946 -
1965. Mô hình cho kết quả dự báo có độ chính
xác đến 95% các công ty phá sản trong thời gian
trước 1 năm và 72% trong vòng 2 năm. Chỉ số Z-
score của Altman (1968) được nghiên cứu và áp
dụng để tính toán cho các NHTM. Sau đó,
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Hannan và Hanweck (1988) đã nghiên cứu mô
hình Z-score của Altman (1968) và phát triển mô
hình áp dụng cho NHTM. Nghiên cứu ứng dụng
mô hình của Hannan và Hanweck (1988) sử dụng
biến tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và
biến vốn chủ sở hữu của NHTM để xác định chỉ
số rủi ro RI (Risk index) để tính toán xác suất vỡ
nợ của NHTM đó.

Trong đó: ROAi là tỷ suất lợi nhuận trên tổng
tài sản của NHTM năm i (ROA = π/A, với π là lợi
nhuận); E (ROAi) là bình quân ROA của NHTM
trong giai đoạn nghiên cứu; E/A là tỷ lệ vốn chủ
sở hữu trên tổng tài sản; CAPi là tỷ lệ vốn chủ sở
hữu bình quân trên tổng tài sản bình quân năm i;
σROA là độ lệch chuẩn của tỷ suất lợi nhuận trên
tổng tài sản trong giai đoạn nghiên cứu. Mặc dù
mỗi NHTM có quy mô ROA và CAPi không
giống nhau, nhưng việc đưa biến về cùng độ lệch
chuẩn và phân phối xác suất giúp so sánh được
giữa các NHTM. Công thức RI có ý nghĩa là các
rủi ro về lợi nhuận (đặc biệt là rủi ro lợi nhuận
âm) có thể được khắc phục nhờ vốn của các
NHTM, giúp các NHTM tránh khỏi tình trạng
khánh kiệt tài chính. Cụ thể, khi (ROA + E/A) ≤
0 thì NHTM sẽ lâm vào tình trạng khánh kiệt tài
chính và rủi ro vỡ nợ cao. Do đó, chỉ số Z-score
càng thấp thì rủi ro phá sản của NHTM càng cao
và ngược lại.

2.4. Tình hình nghiên cứu
2.4.1. Các nghiên cứu nước ngoài
Agarwal & Ben-David (2018) ứng dụng mô

hình Z-scrore để đo lường mức độ rủi ro của hoạt
động NHTM tại Ấn Độ, sử dụng số liệu thứ cấp
của 5 NHTM hàng đầu tại quốc gia này giai đoạn
2012-2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ vốn
chủ sở hữu trên tổng tài sản, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại
trên tổng tài sản, tỷ lệ lợi nhuận trước thuế và lãi
vay trên tổng tài sản và vốn chủ sở hữu trên tổng
nợ phải trả đều tác động cùng chiều đến Z-score
có nghĩa là các yếu tố này luôn tác động ngược

chiều với rủi ro hoạt động của NHTM. 
Baselga-Pascual và cộng sự (2015) sử dụng

mô hình dữ liệu bảng để xác định các yếu tố nội
tại của NHTM và các yếu tố vĩ mô ảnh hưởng đến
rủi ro phá sản của NHTM được đo lường bằng Z-
score. Nghiên cứu sử dụng một mẫu số lượng lớn
các NHTM hoạt động tại Liên minh Châu Âu.
Theo nghiên cứu này, các yếu tố nội tại như khả
năng thanh khoản, quy mô vốn chủ sở hữu, sự gia
tăng lợi nhuận của NHTM càng cao thì rủi ro
NHTM càng thấp. Trong khi đó, các tác động vĩ
mô như lãi suất thấp, lạm phát cao, môi trường
không nhiều cạnh tranh và tác động của khủng
hoảng kinh tế làm gia tăng rủi ro NHTM.

Lé (2013) đánh giá tác động của việc áp dụng
bảo hiểm tiền gửi lên rủi ro của NHTM và lên đòn
bẩy tài chính NHTM. Nghiên cứu sử dụng một
tập dữ liệu bảng bao gồm các NHTM tại 117 quốc
gia giai đoạn 1986-2011 cùng với một cơ sở dữ
liệu mới được cập nhật trên các chương trình bảo
hiểm tiền gửi trên thế giới. Nghiên cứu sử dụng
chỉ số Z-score đo lường rủi ro NHTM. Kết quả
của nghiên cứu cho thấy Z-score càng cao thì rủi
ro NHTM càng giảm, ngược lại khi chỉ số Z-score
xuống thấp thì rủi ro mất khả năng thanh toán
càng tăng. Bên cạnh đó, việc tăng cường vốn chủ
sở hữu làm giảm rủi ro cho NHTM nên khi vốn
giảm thì rủi ro vỡ nợ cao hơn.

Saleem và cộng sự (2020) cho rằng các yếu tố
quyết định của ngành NHTM trong bối cảnh khó
khăn về tài chính: Bằng chứng thực nghiệm từ các
nước ASEAN giai đoạn 2009-2018 cho thấy các
yếu tố dự báo như dòng tiền hoạt động (OCF),
khả năng sinh lời (PR), đòn bẩy tài chính (FL),
hoạt động giao dịch (TA) và thanh khoản (LQ) có
mối tương quan thuận chiều (+) với tình trạng kiệt
quệ tài chính của ngành NHTM các nước
ASEAN. 

Widarjono (2020) trong nghiên cứu sự ổn định
của các NHTM hồi giáo ở Indonesia nhằm xác
định các yếu tố tác động đến hiệu quả hoạt động
và khả năng kiểm soát tài chính của các NHTM
của người Hồi giáo ở Indonesia 2010-2018.
Nghiên cứu sử dụng mô hình ARDL. Kết quả cuối
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cùng cho thấy mức độ an toàn vốn (CAR), quy
mô NHTM, tăng trưởng tài chính tác cùng chiều
(+) đến hệ số Z-score. Ngược lại tỷ lệ chi phí hoạt
động, lạm phát, tỷ giá tác động nghịch biến (-)
đến điểm Z.

2.4.2. Các nghiên cứu trong nước
Nguyễn Thanh Dương (2013) xác định sự tác

động của các chỉ tiêu đặc trưng của NHTM đến
rủi ro. Nghiên cứu sử dụng phương pháp định
lượng dựa trên 36 NHTM tại Việt Nam trong giai
đoạn 2006-2011. Hệ số Z-score được kế thừa từ
các nghiên cứu trước (Roy, 1952; Boyd &
Runkle, 1993; Cihak & Hess, 2008; Marco &
Fernandez, 2004) để đo lường rủi ro phá sản
NHTM. Biến độc lập bao gồm 7 biến: Tỷ lệ dự
phòng nợ xấu (LLR), Tỷ lệ chi phí dự phòng rủi
ro tín dụng (LLP), đòn bẩy (LEV), Tỷ lệ thu nhập
lãi thuần (NIR), Tỷ lệ chi phí lương và trợ cấp
(CTI), tỷ lệ cho vay (LDR), tỷ lệ tài sản thanh
khoản (LAD). Kết quả có 4 biến có ý nghĩa thống
kê: NIR, LLP, LDR, LEV, trong đó, LLP và NIR
đồng biến với rủi ro NHTM; LEV và LDR nghịch
biến với rủi ro NHTM. Kết quả của nghiên cứu
cũng cho thấy để đảm bảo an toàn vốn, tránh rủi
ro về thanh khoản thi các NHTM phải tăng cường
vốn chủ sở hữu.
Đặng Văn Dân (2019) khi nghiên cứu tác động

của tăng trưởng tín dụng đến hiệu quả hoạt động
và rủi ro của NHTM Việt Nam, sử dụng số liệu
thứ cấp của 31 NHTM Việt Nam trong giai đoạn
2006 - 2017. Hệ số Z-score làm biến đại diện đo
lường cho rủi ro tín dụng của NHTM và các biến
độc lập bao gồm quy mô NHTM (SIZE), tăng
trưởng tín dụng (GROW), tỷ lệ vốn chủ sở hữu
(CAP) và tốc độ tăng trưởng kinh tế. Kết quả
nghiên cứu cho rằng tốc độ tăng trưởng tín dụng,
quy mô NHTM, tỷ lệ vốn chủ sở hữu có tác động
ngược chiều với Z-score, nhưng GDP có tác động
cùng chiều với Z-score.

Nguyễn Phương Anh & Đinh Thị Thuỳ Trang
(2012) xác định các yếu tố tác động rủi ro tín
dụng và rủi ro mất khả năng thanh toán tại Việt
Nam, dữ liệu được sử dụng của 25 NHTM trong
hơn 10 năm (2008-2017), xem xét mối quan hệ

giữa các biến nội bộ, biến bên ngoài và rủi ro
NHTM. Các biến độc lập được sử dụng bao gồm
quy mô NHTM, vốn hóa NHTM, lợi nhuận trên
tài sản, lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu, dự phòng
rủi ro cho vay, tỷ lệ an toàn vốn, tỷ lệ lạm phát và
tốc độ tăng trưởng GDP, nợ xấu và điểm Z là các
biến phụ thuộc. Sử dụng mô hình hồi quy với 3
cách tiếp cận: OLS, REM và FEM. Kết quả cho
thấy quy mô NHTM (LnTA), dự phòng rủi ro cho
vay (LLP), tỷ lệ lạm phát (INF) tác động ngược
chiều (-) đến điểm Z. Còn vốn hóa NHTM (BC),
lợi nhuận trên tài sản (ROA), lợi nhuận trên vốn
chủ sở hữu (ROE), tỷ lệ an toàn vốn (CAR) và tốc
độ tăng trưởng GDP tác động cùng chiều (+) đến
điểm Z.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
3.1.1. Mô hình nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu kế thừa theo nghiên cứu

của Dang (2019). Theo đó, mô hình tổng quát có
cấu trúc bao gồm biến trễ của biến phụ thuộc,
nhóm biến cấp ngân hàng (bank-specific level) và
nhóm biến cấp vĩ mô (macro-level) tương ứng:

Do đó, mô hình chi tiết:

Trong đó: Biến phụ thuộc là. Z - score =
Nhóm biến độc lập cấp NHTM

bao gồm SIZE là quy mô NHTM, LLR tỷ lệ dự
phòng rủi ro tín dụng, ROA là tỷ suất sinh lời
NHTM, OE là tỷ lệ chi phí hoạt động, ETA là tỷ
lệ VCSH/tổng tài sản, GROW là tốc độ tăng
trưởng tín dụng và nhóm biến đại diện biến kinh
tế vĩ mô như tốc độ tăng trưởng GDP, INF là tỷ lệ
lạm phát. Đồng thời, i là NHTM thứ i và t là năm
thứ t. 
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3.1.2. Giả thuyết nghiên cứu
Quy mô ngân hàng thương mại (SIZE)
Tỷ lệ này được đo lường bằng cách lấy

log(tổng tài sản). Theo Hu và cộng sự (2004) cho
rằng các NHTM có tiềm lực tài chính thường sẽ
có nguồn lực và nhiều kinh nghiệm hơn để xử lý
các vấn đề rủi ro trong NHTM và ngược lại. Khi
tổng tài sản tăng, tức nguồn vốn huy động và
VCSH tăng, có nguồn lực để NHTM củng cố hoạt
động cho vay, đầu tư và mua sắm các tài sản cố
định phục vụ hoạt động kinh doanh của NHTM.
Do đó, quy mô càng tăng thì rủi ro phá sản của
NHTM càng giảm (Hughes, 2001, García�Canal,
2008 và Mongid, 2012). Theo đó, giả thuyết H1:
Quy mô NHTM có tương quan cùng chiều (+) với
hệ số Z - score của NHTM, hay ngược chiều với
rủi ro phá sản.

Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng (LLR)
Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng được đo lường

bằng giá trị trích lập/tổng dư nợ tín dụng, là chỉ
tiêu để đánh giá tình hình nợ quá hạn hay nợ xấu
của NHTM, hay nói cách khác tỷ lệ này càng cao
và được duy trì ở mức cao thì NHTM sẽ ngày
càng gặp khó khăn trong hoạt động kinh doanh.
Ma (1988) cho rằng nếu dự báo có thể xác định
các khoản dự phòng rủi ro cho vay phù hợp thì có
thể giảm thiểu rủi ro các doanh nghiệp bị phá sản.
Vì vậy, tỷ lệ dự phòng rủi ro càng tăng thì rủi ro
phá sản cũng tăng theo hay nói cách khác, chỉ tiêu
này sẽ ngược chiều với hệ số Z - score (Jeffrey &
Roychowdhury, 2014). Vì vậy, giả thuyết H2: Tỷ
lệ dự phòng rủi ro có tương quan ngược chiều (-)
với hệ số Z - score của NHTM, hay cùng chiều với
rủi ro phá sản.

Tỷ suất sinh lời (ROA)
Tỷ lệ này được đo lường bằng lợi nhuận sau

thuế/tổng tài sản bình quân. Khi lợi nhuận NHTM
tăng lên cho thấy hiệu quả hoạt động kinh doanh,
do đó rủi ro phá sản của NHTM sẽ giảm xuống
(Tan & Floros, 2013); Baselga-Pascual & cộng
sự, 2015); Lé, 2013); Agarwal, 2018). Vì vậy, giả
thuyết H3: Tỷ suất sinh lời có tương quan cùng
chiều (+) với hệ số Z - score của NHTM, hay
ngược chiều với rủi ro phá sản.

Tỷ lệ chi phí hoạt động (OE)
OE là tỷ lệ giữa tổng chi phí hoạt động của

NHTM/tổng thu từ hoạt động nhằm đo lường hiệu
quả chi phí để vận hành hoạt động kinh doanh của
một doanh nghiệp (Sugianto & cộng sự, 2020).
Khi chi phí hoạt động tăng lên sẽ dẫn đến giảm lợi
nhuận hoặc khả năng sinh lời (Nuriyah và cộng
sự, 2018). Đây cũng được xem là nguyên nhân
dẫn đến NHTM phá sản, hay nói cách khác khi
chi tỷ lệ chi phí hoạt động càng cao thì hệ số Z-
score càng giảm và rủi ro phá sản càng tăng
(Buchory, 2015; Agarwal, 2018). Vì vậy, giả
thuyết H4: Tỷ lệ chi phí hoạt động có tương quan
ngược chiều (-) với hệ số Z - score của NHTM,
hay cùng chiều với rủi ro phá sản.

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (ETA)
Tỷ lệ này được đo lường bằng tỷ lệ vốn chủ sở

hữu trên tổng tài sản bình quân (cấu trúc vốn) của
NHTM. Khi tỷ lệ vốn chủ sở hữu của các cổ đông
trong NHTM tăng lên, có nghĩa là NHTM được
tài trợ vốn nhiều hơn thay vì phải vay nợ. Theo
Matey (2021) tỷ lệ ETA dương cho thấy khi vốn
chủ sở hữu tăng lên thì NHTM sẽ hoạt động ổn
định hơn, giảm thiểu rủi ro phá sản (Tan và
Floros, 2013; Baselga-Pascual và cộng sự, 2015;
Lé, 2013; Agarwal, 2018; Matey, 2021; Nguyễn
Thanh Dương, 2013; Đặng Văn Dân, 2019). Theo
đó, giả thuyết H5: Đòn bẩy tài chính có tương
quan cùng chiều (+) với hệ số Z -score của
NHTM, hay ngược chiều với rủi ro phá sản.

Tăng trưởng tín dụng (GROW)
Chỉ tiêu được đo lường bằng tỷ lệ chênh

lệch dư nợ tín dụng/dư nợ tín dụng năm năm (t-
1). Serrano-Cinca (2014) cho rằng nếu các
NHTM thực hiện chính sách tăng trưởng tín
dụng nhanh có thể là nguyên nhân dẫn đến rủi
ro tín dụng (Nguyễn Thanh Dương, 2013; Đặng
Văn Dân, 2019). Theo đó, giả thuyết H6: Tăng
trưởng tín dụng có tương quan ngược chiều (-)
với hệ số Z-score của NHTM, hay cùng chiều
với rủi ro phá sản.

Tốc độ tăng trưởng GDP 
Samir (2013) cho rằng khi một quốc gia có

tăng trưởng kinh tế tốt thì rủi ro có xu hướng
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giảm. Và ngược lại khi khủng hoảng tài chính và
suy thoái kinh tế kéo dài, dẫn đến mọi hoạt động
kinh doanh gặp nhiều khó khăn, khách hàng
không thực hiện nghĩa vụ trả nợ và hoàn tất khoản
vay dẫn đến rủi ro cho NHTM tăng lên. Điều này
cũng phù hợp với các nghiên cứu của (Fofack,
2005; Myra, 2020; Nguyễn Phương Anh & Đinh
Thị Thùy Trang, 2021). Do đó, nghiên cứu đề
xuất giả thuyết H7: Tốc độ tăng trưởng GDP có
tương quan cùng chiều (+) với hệ số Z - score của
NHTM, hay ngược chiều với rủi ro phá sản.

Tỷ lệ lạm phát (INF)
Theo Setyawati và cộng sự (2017) khi giá

hàng hóa và dịch vụ tăng có thể làm giảm sức
mua, từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động của
nền kinh tế và là nguy cơ tiềm ẩn khiến các
NHTM rơi vào tình trạng phá sản. Theo đó, giả
thuyết H8: Tăng trưởng tín dụng có tương quan
cùng (+) với hệ số Z - score của NHTM, hay
ngược chiều với rủi ro phá sản.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy dữ

liệu bảng với hiệu ứng cố định (Fixed Effects
Model - FEM), hiệu ứng ngẫu nhiên (Random
Effects Model - REM). Tuy nhiên, mô hình ước
lượng có thể bị đa cộng tuyến, phương sai thay
đổi hay tự tương quan. Do vậy, nghiên cứu sử
dụng phương pháp ước lượng với sai số chuẩn của
Driscoll-Kraay (Driscoll-Kraay, 1998) hoặc
FGLS (Wooldridge, 2012) để khắc phục các
khuyết tật của mô hình nhưng không triệt để khi
vẫn tồn tại nội sinh trong mô hình (Wintoki và
cộng sự, 2012). Hơn nữa, do đặc tính dữ liệu bảng
ngắn nên các ước lượng sẽ sai lệch (Cameron &
Trivedi, 2007). Vì vậy, nghiên cứu khắc phục
khuyết tật nội sinh nói riêng cũng như các khuyết
tật nói chung của mô hình bằng phương pháp ước
lượng GMM hệ thống (SGMM) (Arellano &
Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Blundell &
Bond, 1998; McLachlan & Peel, 2004) phù hợp
với các dữ liệu bảng ngắn, chuỗi thời gian ngắn và
số lượng doanh nghiệp nhiều nhằm đảm bảo kết
quả ước lượng thu được có cơ sở đáng tin cậy để
phân tích. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu được

kiểm định tính vững của mô hình nghiên cứu lựa
chọn thông qua các phương pháp LMG, Last,
First và Pratt từ được thực hiện bởi ngôn ngữ R.
Ngôn ngữ R được sáng tạo bởi Ross & Robert
(1996), là một phần mềm sử dụng cho phân tích
thống kê và đồ thị. Theo Nguyễn Văn Tuấn
(2020), R là một ngôn ngữ máy tính đa năng, có
thể sử dụng cho các phân tích thống kê phức tạp
nhưng trong nhiều trường hợp mẫu nghiên cứu
đối mặt với vấn đề thiếu dữ liệu hoặc không có lý
thuyết xác suất để xây dựng một phân bố mẫu, khi
đó phương pháp bootstrap sẽ giúp khắc phục vấn
đề này thông qua kỹ thuật tái chọn mẫu
(resampling) và mô phỏng (dựa trên dữ liệu thực
tế) để tìm phân bố cho một chỉ số thống kê. Theo
đó, nghiên cứu sử dụng gói “relaimpo” trong R để
cung cấp cơ sở “bootstrap” nhằm đánh giá tính
biến thiên của tất cả các số liệu nhằm khẳng định
tính vững của mô hình lựa chọn.
Đối với phân tích hồi quy đa biến thì cỡ mẫu

tối thiểu cần đạt được tính theo công thức là 50 +
8*m (m: số biến độc lập) (Tabachnick & Fidell,
1996) nên nghiên cứu cần 106 mẫu tối thiểu. Với
dữ liệu bảng bao gồm 30 NHTM, thu thập số liệu
trong 12 năm nên dữ liệu nghiên cứu thỏa điều
kiện (360 quan sát > 106 mẫu tối thiểu).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả 
Từ kết quả ở bảng 1 cho thấy, các NHTM

trong mẫu nghiên cứu có hệ số Z-score trung bình
là 4,31 với NHTM có giá trị Zscore cao nhất đạt
29,8 và nhỏ nhất là 0. 

4.2. Đánh giá ma trận tự tương quan
Hệ số tương quan là hệ số đo lường mối liên

hệ tuyến tính giữa hai biến số. Kết quả ma trận
tương quan trên cho thấy tất cả các hệ số tương
quan đều có giá trị nhỏ hơn 0,8 (Farrar & Glauber,
1967) cho thấy không tồn tại hiện tượng đa cộng
tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập trong
mô hình hoặc hiện tượng đa cộng tuyến không
nghiêm trọng. Điều đó cho thấy các biến độc lập
có thể được sử dụng để ước lượng và bước đầu
đánh giá được các dự báo của mô hình.
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4.3. Kiểm định độ tin cậy của mô hình
nghiên cứu

Nghiên cứu kiểm định không có sự tự tương
quan giữa các biến độc lập trong mô hình (không
bị hiện tượng đa cộng tuyến) bằng hệ số phóng
đại phương sai VIF, hệ số VIF có giá trị trung bình
là 2,47 < 10. Điều này cho thấy hiện tượng đa
cộng tuyến không xảy ra nghiêm trọng trong mô

hình. Tiếp đến, nghiên cứu kiểm định giả thiết
phương sai của sai số không đổi bằng kiểm định
Wald, với giả thiết H0: Không có hiện tượng
phương sai thay đổi. Với Prob > chi2 = 0.0000 <
1% cho thấy mô hình có hiện tượng phương sai
thay đổi. Cuối cùng, nghiên cứu thực hiện kiểm
định giữa các sai số không có mối quan hệ tương
quan với nhau (không bị hiện tượng tự tương
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Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả

(Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ dữ liệu thông qua phần mềm Stata)
Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả từ phần mềm Stata)



quan) với giả thiết H0: không có sự tự tương
quan. Kết quả kiểm định Prob > F = 0.0394 < 5%
nên bác bỏ giả thiết Ho hay mô hình có tự tương
quan (Wooldridge, 2012). Theo đó, nghiên cứu
cho thấy mô hình không có đa cộng tuyến nghiêm
trọng nhưng xảy ra hiện tượng tự tương quan giữa
các sai số và hiện tượng phương sai sai số thay
đổi. Bên cạnh đó, một mối quan tâm về hiệu quả
ước lượng là tính nội sinh, ngụ ý một vấn đề quan
hệ nhân quả đảo ngược hoặc có thể phải đối mặt
với các loại nội sinh khác như biến bị bỏ sót hoặc
sai số đo lường. Do vậy, tác giả thông qua việc
tiếp cận các mô hình bảng động bằng cách sử
dụng công cụ GMM hệ thống hai bước, giải quyết
tốt tất cả các vấn đề nội sinh được đề cập ở trên
và do đó mang lại các ước tính hiệu quả, nhất
quán và không chệch (Arellano & Bover, 1995;
Blundell & Bond, 1998). Thiết lập này cũng để
xác minh tính ổn định của hoạt động của ngân
hàng theo thời gian. Một số thủ tục kiểm định
được thực hiện để xác nhận độ tin cậy của thiết kế
kinh tế lượng đề xuất theo GMM. Cụ thể, các
phân tích phải hạn chế độ trễ của các công cụ
được tạo ra để tránh vấn đề “quá nhiều công cụ”
(Roodman, 2009) và dựa vào các bài kiểm tra
AR(1)/AR(2) để tìm mối tương quan trong phần
dư và bài kiểm định Hansen cho hạn chế xác định
quá mức để xác nhận hiệu lực của bộ công cụ.

4.4. Kết quả nghiên cứu
Từ kết quả ước lượng hồi quy ở Bảng 3, theo

phương pháp SGMM đã có 4 yếu tố ảnh hưởng
rủi ro phá sản của NHTM là: SIZE, ROA, OE,
INF. Sau khi kiểm định tính vững sau 1000 lần
robust bằng R, nghiên cứu củng cố thêm được 2
biến quy mô ngân hàng (SIZE) và tỷ suất sinh lời
vẫn có tác động có ý nghĩa thống kê đến Z-Score.
Kết hợp kết quả ước lượng của phương pháp
SGMM và R, nghiên cứu thấy rằng:

Thứ nhất, quy mô NHTM (SIZE) có tác động
cùng chiều với Z-Score hay ngược chiều với rủi
ro phá sản của các NHTM. Nói cách khác, rủi ro
phá sản của NHTM gỉam đi đối với các NHTM có
quy mô càng lớn. Kết quả này hoàn toàn phù hợp
với giả thuyết H1và kết quả nghiên cứu của

Hughes (2001), García-Canal (2008), Mongid
(2012). Các NHTM có tiềm lực tài chính dồi dào
thường sẽ có nguồn lực và nhiều kinh nghiệm hơn
để xử lý các vấn đề rủi ro trong NHTM, củng cố
thêm lý thuyết “quá lớn để bị phá sản”
(Chronopoulos và cộng sự, 2015; Ahamed, 2017;
Isik và cộng sự, 2018).

Thứ hai, tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng (LLR)
có tương quan ngược chiều đến Z - Score. Kết quả
kiểm định này phù hợp với giả thuyết H2, dự
phòng rủi ro tín dụng thể hiện mức độ rủi ro tín
dụng của ngân hàng chi phí cho các khoản dự
phòng rủi ro tín dụng càng cao sẽ làm gia tăng rủi
ro phá sản (Jeffrey & Roychowdhury, 2014) nên
Ma (1988) cho rằng có thể kiểm soát được rủi ro
này nếu dự phòng các khoản rủi ro phù hợp.

Thứ ba, tỷ suất sinh lời (ROA) tương quan
cùng chiều với hệ số Z-Score phù hợp với giả
thuyết nghiên cứu H3, kết quả này cũng tương
đồng kết quả nghiên cứu của (Tan và Floros,
2013; Baselga-Pascual & cộng sự, 2015; Lé,
2013; Agarwal, 2018). Kết quả nghiên cứu đã chỉ
ra rằng khi hiệu quả hoạt động NHTM tăng lên
làm cho chỉ số Z - Score tăng lên, gia tăng sức
khoẻ tài chính của các NHTM đồng nghĩa với
việc rủi ro phá sản các NHTM sẽ giảm đi
(Sumantri & Jurnali, 2010).

Thứ tư, tỷ lệ chi phí hoạt động (OE) có tương
quan nghịch chiều với điểm Z, hay nói cách khác
khi tỷ lệ chi phí hoạt động càng cao thì rủi ro phá
sản càng tăng phù hợp với giả thuyết H4. Điều
này cũng phù hợp với nghiên cứu của Buchory
(2015). Sugianto (2020) cũng cho rằng OE được
sử dụng để đo lường hiệu quả hoạt động và khả
năng vận hành của các NHTM trong việc thực
hiện chức năng trung gian tài chính của mình. Khi
chi phí hoạt động tăng lên sẽ dẫn đến việc giảm
lợi nhuận trước thuế, điều này cuối cùng sẽ làm
giảm lợi nhuận hoặc khả năng sinh lời (ROA) của
NHTM (Nuriyah và cộng sự, 2018), thậm chí
thua lỗ và đứng trước nguy cơ phá sản.  

Thứ năm, VCSH trên tổng tài sản (ETA) càng
tăng thì NHTM càng có hiệu quả, góp phần giảm
thiểu rủi ro phá sản phù hợp với giả thuyết H5.
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Bảng 3: Tổng hợp kết quả ước lượng và kiểm định tính vững bằng R

Chú thích: Thống kê t trong ngoặc vuông [ ]; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
(Nguồn: Tính toán và tổng hợp của tác giả từ phần mềm Stata)



Matey (2021) cho rằng tỷ lệ ETA dương cho thấy
cấu trúc vốn thiên về vốn chủ sở hữu giúp hạn chế
rủi ro phá sản trước những áp lực từ đòn bẩy tài
chính. NHTM có tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao thường
có ưu thế trong việc cung ứng dịch vụ, tạo niềm
tin cho khách hàng, đem lại lợi nhuận cao từ hoạt
động kinh doanh, từ đó NHTM sẽ có xu hướng
giảm thiểu rủi ro phá sản.

Thứ sáu, tốc độ tăng trưởng tín dụng (GROW)
đang có tương quan nghịch chiều với điểm Z-
score, có nghĩa là tín dụng càng tăng trưởng
nhanh thì rủi ro phá sản sẽ gia tăng tương ứng
tương đồng với giả thuyết nghiên cứu H6. Kết
quả nghiên cứu cho thấy các NHTM có quy mô
tín dụng cao thường đối diện với rủi ro thanh
khoản (Trương Quang Thông, 2013) từ đó dẫn
đển rủi ro phá sản. Các khoản cho vay thông
thường có tính thanh khoản thấp, do đó những
khoản rút tiền lớn và không được dự báo trước có
thể dẫn đến việc mất thanh khoản của ngân hàng
(Bonin và cộng sự, 2008). Kết quả nghiên cứu
này phù hợp với nghiên cứu của các tác giả

Aspachs và cộng sự (2005), Bonfim và Kim
(2011), Indriani (2004), Golin (2001), Serrano-
Cinca (2014).

Cuối cùng, tỷ lệ lạm phát (INF) có khả năng
làm gia tăng rủi ro phá sản tương đồng với giả
thuyết nghiên cứu H8. Setyawati và cộng sự
(2017) cho rằng khi giá hàng hóa và dịch vụ tăng
có thể làm giảm sức mua, các doanh nghiệp,
NHTM chậm điều chỉnh tăng chi phí làm giảm lợi
nhuận, dẫn đến tình trạng kiệt quệ tài chính, làm
cho các NHTM lâm vào tình trạng thua lỗ dẫn đến
phá sản. Ngoài ra, việc kiểm định tính vững tại
Bảng 3 và Hình 1 đã củng cố thêm về việc giải
trích kết quả nghiên cứu đối với quy mô ngân
hàng và tỷ suất sinh lời thực sự có tác động cùng
chiều đến Z-Score hay khi quy mô ngân hàng
tăng lên và tỷ suất sinh lời trong hoạt động của
các NHTM tốt hơn sẽ làm giảm rủi ro phá sản.
Kết quả này mở ra các hàm ý chính sách trong
hoạt động NHTM và điều hành chính sách của
Ngân hàng Nhà nước.
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(Nguồn: Kết quả phân tích từ R Studio)
Hình 1: Kết quả kiểm định tính vững của mô hình đề xuất (R2 = 33,92%)
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5. Kết luận
Từ kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô

NHTM (SIZE), tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng
(LLR), tỷ suất sinh lời (ROA), tỷ lệ chi phí hoạt
động (OE), cơ cấu vốn (ETA), tốc độ tăng
trưởng tín dụng (GROW) và lạm phát (INF) có
tác động đến rủi ro phá sản. Tuy nhiên, việc
kiểm định tính vững đã củng cố kết quả nghiên
cứu đối với biến quy mô NHTM (SIZE) và tỷ
suất sinh lời NHTM (ROE). Theo đó, các
NHTM có tiềm lực tài chính dồi dào thường sẽ
có nguồn lực và nhiều kinh nghiệm hơn để ứng
phó với rủi ro phá sản. Do đó các NHTM nên
mở rộng mạng lưới kinh doanh, đa dạng hoá
hoạt động kinh doanh, đa dạng trong cách tiếp
cận vốn. Ngoài ra, các NHTM cần xem xét và
cân nhắc kỹ lưỡng để giải quyết bài toán cân đối
giữa quy mô và chi phí hoạt động. Duy trì tỷ lệ
dự phòng rủi ro tín dụng ở mức phù hợp, đảm
bảo năng lực tài chính cho NHTM thông qua
các biện pháp thẩm định tín dụng, trích lập đúng
và đầy đủ các khoản dự phòng rủi ro. Tiếp đến,
các NHTM cần quan tâm đến hiệu quả hoạt
động kinh doanh vì đây chính là yếu tố góp phần
giúp các NHTM giảm thiểu rủi ro phá sản. Tuy
nhiên, việc làm này chỉ thực sự có ý nghĩa khi
các NHTM duy trì được tốc độ tăng trưởng tín
dụng phù hợp. Điều này chỉ có thể làm được khi
NHNN hướng đến các chính sách hỗ trợ cho
một thị trường tài chính với các quy định
nghiêm ngặt về mức độ an toàn vốn đối với các
nhóm ngân hàng dựa trên mức độ rủi ro của họ
và có cơ chế cảnh báo sớm các rủi ro từ hệ thống
ngân hàng thương mại Việt Nam.!
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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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