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Tóm tắt. Nghiên cứu này xem xét tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản đến lợi nhuận và ổn 

định tài chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2023. Tác giả sử dụng tích 

hợp ba cách tiếp cận gồm các ước lượng dữ liệu bảng theo POLS, FEM, REM, 2S-GMM; hồi quy phân vị; 

PVAR & kiểm định nhân quả Granger và mô hình Zmijewski X-SCORE để đo lường rủi ro vỡ nợ khu vực 

bất động sản. Kết quả nghiên cứu cho thấy rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản có tác động tiêu cực đến lợi 

nhuận và ổn định ngân hàng, nhưng mức độ tác động khác nhau tại các phân vị khác nhau. Bên cạnh đó, 

kết quả nghiên cứu còn cho thấy lợi nhuận và ổn định ngân hàng có mối quan hệ tích cực và nhân quả hai 

chiều. Ngoài ra, các biến kiểm soát đặc thù ngân hàng và vĩ mô đều có tác động đến lợi nhuận và/hoặc ổn 

định ngân hàng trên hàm hồi quy chung cũng như tất cả các phân vị được xét. Phát hiện của nghiên cứu có 

ý nghĩa quan trọng đối với các nhà quản lý doanh nghiệp, ngân hàng và hoạch định chính sách. 

Từ khóa. Rủi ro vỡ nợ, bất động sản, lợi nhuận ngân hàng, ổn định tài chính, X-SCORE, Z-SCORE; 

1. GIỚI THIỆU 

Bên cạnh hệ thống ngân hàng là huyết mạch của nền kinh tế (Douglas, 2008), khu vực bất động sản (BĐS) 

cũng đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế của hầu hết các quốc gia trên thế giới thông qua việc thúc 

đẩy tăng trưởng kinh tế, gia tăng tỷ lệ việc làm, thu hút các nguồn lực...(Case & cộng sự, 2000). Tuy nhiên, 

sự phụ thuộc quá mức vào khu vực BĐS đã gây ra những tổn thương tài chính, đặc biệt đối với khu vực 

ngân hàng do danh mục đầu tư và các khoản cho vay của ngân hàng có liên quan mật thiết với khu vực 

BĐS một cách trực tiếp hoặc gián tiếp (Martins & cộng sự, 2016). Theo Allen & cộng sự (1995), lợi nhuận 

và ổn định ngân hàng rất nhạy cảm với rủi ro vỡ nợ của khu vực BĐS. Cuộc khủng hoảng tài chính Châu 

Á 1997-1998, khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-2008 đã nhấn mạnh tầm quan trọng của rủi ro vỡ nợ 

BĐS và làm dấy lên mối quan ngại về rủi ro vỡ nợ BĐS đối với hệ thống ngân hàng nói riêng và nền kinh 

tế các quốc gia trên thế giới nói chung (Reinhart & Rogoff, 2009). 

Tại Việt Nam, khu vực BĐS đóng góp khoảng 4,5%-5,5% GDP cả nước trong giai đoạn 2010-2020 (GSO, 

2010-2020) và có xu hướng trở thành động lực chính cho tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, bước sang giai 

đoạn 2021-2023, tỷ trọng đóng góp của ngành BĐS trong cơ cấu GDP giảm dần theo thời gian, tương ứng 

với các mức 3,58% - 3,46% - 3,38% (GSO, 2023). Thực trạng này là do sức mua trên thị trường BĐS giảm 

mạnh, thị trường mất cân đối cung cầu; các doanh nghiệp BĐS đối diện nhiều khó khăn về pháp lý, tiếp 

cận nguồn vốn vay tín dụng, phát hành trái phiếu và huy động vốn (VNREA, 2024). Theo đó, khả năng 

thanh khoản yếu, dòng tiền và lợi nhuận của các doanh nghiệp BĐS cũng giảm mạnh, áp lực trả nợ đến hạn 

lớn, rủi ro vỡ nợ gia tăng dẫn đến nhiều doanh nghiệp BĐS hoặc thua lỗ phải giải thể, ngừng kinh doanh 

hoặc thu hẹp quy mô. Trong năm 2023, có đến 1.300 doanh nghiệp BĐS giải thể và 3.700 doanh nghiệp 

ngừng kinh doanh (MOC, 2024). Trong khi đó, cho vay BĐS vẫn là lĩnh vực chiếm tỷ trọng cao trong tăng 

trưởng tín dụng của các ngân hàng thương mại (NHTM) Việt Nam, cụ thể tính đến 2023, dư nợ tín dụng 

BĐS khoảng 2,9 triệu tỷ đồng, chiếm tỷ trọng khoảng 26% tổng dư nợ đối với nền kinh tế (SBV, 2024). 

Các dự án BĐS thường có thời gian thu hồi vốn dài, trong khi nguồn vốn ngân hàng là ngắn hạn nên ngân 

hàng phải đối mặt với rủi ro vỡ nợ khi cho vay. Theo kết quả khảo sát ngành ngân hàng được thực hiện bởi 

Vietnam Report vào tháng 05/2024, mức độ an toàn của hệ thống ngân hàng Việt Nam đang sụt giảm và 

ngành ngân hàng đang đối mặt với một trong các thách lớn là chịu tác động từ cú sốc suy yếu của khu vực 

BĐS, nợ xấu gia tăng, tiềm ẩn rủi ro an toàn hệ thống. Như vậy, với bối cảnh hiện nay, liệu rằng khu vực 

BĐS Việt Nam có lặp lại chu kỳ khủng hoảng 2008-2013 và rủi ro vỡ nợ của khu vực BĐS có tác động đến 

lợi nhuận và ổn định ngân hàng do mối liên thông trực tiếp giữa hai khu vực này trong nền kinh tế thực. 

KINH TẾ 
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Chính vì vậy, việc thực hiện chủ đề nghiên cứu này nhằm đề xuất hàm ý trong bối cảnh hiện nay đối với 

khu vực BĐS và ngân hàng là vô cùng cấp thiết. 

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ TỔNG QUAN CÁC NGHIÊN CỨU TRƯỚC 

2.1 Rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản, lợi nhuận ngân hàng và ổn định tài chính của ngân hàng 

Rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản 

Rủi ro vỡ nợ là trường hợp doanh nghiệp không có khả năng thực hiện các khoản thanh toán cần thiết cho 

các nghĩa vụ nợ của họ (Beaver, 1966). Lý thuyết đánh đổi được đề xuất bởi Kraus & Litzenberger (1973) 

cũng chỉ ra rủi ro vỡ nợ xảy ra khi doanh nghiệp không thể trả nợ đúng hạn, dẫn đến sự yêu cầu của bên 

cho vay về mức lợi nhuận cao hơn để bù đắp các rủi ro tiềm tàng liên quan đến việc cho vay đối với doanh 

nghiệp. Đối với trường hợp doanh nghiệp BĐS, rủi ro vỡ nợ có đặc tính bất cân xứng qua các chu kỳ kinh 

doanh. Khi chu kỳ kinh doanh đi lên, rủi ro vỡ nợ thấp và ngược lại trong thời kỳ kinh tế suy thoái, rủi ro 

vỡ nợ tăng lên đáng kể (Vlamis, 2007). 

Rủi ro vỡ nợ của khu vực BĐS được đo lường bằng mô hình Zmijewski X-SCORE (Zmijewski, 1984) theo 

công thức: X-SCORE = -4,336 - 4,513X1+ 5,679X2 - 0,004X3 (*) 

Trong đó: X1 = Lợi nhuận ròng/Tổng tài sản; X2 = Nợ/Tổng tài sản; X3 = Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn. 

Khi X-SCORE > 0 doanh nghiệp BĐS ở trong tình trạng kiệt quệ tài chính, rủi ro vỡ nợ ở mức cao; X-

SCORE = 0 doanh nghiệp đang ở ngưỡng báo động; X-SCORE < 0 doanh nghiệp có sức khỏe tài chính 

lành mạnh. Các nghiên cứu của Andriani & Sihombing (2021), Citra (2020) đã chỉ ra tính hiệu quả cao của 

mô hình Zmijewski X-SCORE khi đo lường rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS. 
 

Lợi nhuận ngân hàng 

Lợi nhuận ngân hàng được giải thích thông qua lý thuyết hiệu quả kinh tế của Arrow (1961). Lợi nhuận1 là 

kết quả tài chính cuối cùng được tạo ra từ mỗi đơn vị vốn/tài sản và thường được đo lường thông qua hai 

chỉ tiêu là lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE). Trong đó, ROA là 

chỉ tiêu tài chính toàn diện đo lường khả năng quản lý ngân hàng trong việc tạo ra lợi nhuận tổng thể (Jahan, 

2012). ROA càng lớn cho thấy lợi nhuận ngân hàng càng cao và vị thế của ngân hàng trong việc sử dụng 

tài sản càng tốt. Ưu điểm của ROA là không bị bóp méo bởi vấn đề vốn chủ sở hữu cao, trong khi đó ROE 

lại bỏ qua các rủi ro về đòn bẩy tài chính do không đề cập đến các khoản nợ (Abate & Mesfin, 2019).  
 

Ổn định tài chính của ngân hàng  

Ổn định tài chính là tình trạng ngân hàng thực hiện hiệu quả các chức năng phân bổ nguồn lực, phân tán và 

xử lý rủi ro, có khả năng hấp thụ các cú sốc, giảm thiểu khả năng phá sản và không có những tác động tiêu 

cực đến khu vực kinh tế thực (Creel, 2015). Ổn định tài chính của ngân hàng được đo lường thông qua chỉ 

số Z-SCORE được đề xuất bởi Roy (1952) và sau đó được phát triển bởi Boyd & Graham (1986), Hannan 

& Hanweck (1988), Boyd & cộng sự (1993). Z-SCORE hiện đã trở thành một chỉ số phổ biến đo lường ổn 

định ngân hàng của World Bank và nhiều nghiên cứu như Uhde & Heimeshoff (2009), Fernández (2020), 

Mirzaei & cộng sự (2013), Ali & Puah (2019), Ghenimi & cộng sự (2017), Sysoyeva (2020), Alihodzic & 

cộng sự (2020), Dwumfour (2017), Ozili (2018), Bermpei & cộng sự (2018), Adusei (2015), Anh & cộng 

sự (2020), Nguyen (2022), Pham & cộng sự (2021), Linh (2023), Tú & cộng sự (2023). Chỉ số Z-SCORE 

càng lớn thì ổn định ngân hàng càng cao và ngược lại (Mercieca & cộng sự, 2007). Chỉ số Z-SCORE được 

tính toán theo công thức sau: 

 ROASD

EAROA
SCOREZ


  

Trong đó: ROA là lợi nhuận ròng trên tổng tài sản bình quân; EA là vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản; 

SD(ROA) là độ lệch chuẩn của ROA.  

2.2 Tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản đến lợi nhuận ngân hàng và ổn định tài chính 

của ngân hàng 

Lý thuyết cú sốc kinh tế - xã hội cho thấy cú sốc rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS có thể tác động đến cả rủi ro 

trực tiếp trong các khoản cho vay BĐS và giá trị tài sản thế chấp bằng BĐS của các khoản vay tại ngân 

                                                           
1 Trên thực tế, các nghiên cứu thường sử dụng thuật ngữ rút gọn “lợi nhuận” thay vì “tỷ suất lợi nhuận” (Nga, 2017; Viên, 2018; Hạnh & Thư, 2021) 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/1111
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hàng. Do đó, lợi nhuận và sự ổn định ngân hàng giảm mạnh trong trường hợp khu vực BĐS xảy ra khủng 

hoảng, rủi ro vỡ nợ gia tăng (Wheaton, 1999).  

Bên cạnh đó, theo lý thuyết bất ổn về tài chính được đề xuất bởi Minsky (1986), khi thị trường BĐS phát 

triển, các doanh nghiệp BĐS hoạt động hiệu quả với lợi nhuận gia tăng và rủi ro vỡ nợ thấp thì nguồn cung 

tín dụng của ngân hàng cho khu vực BĐS gia tăng. Các NHTM sẵn sàng cho vay BĐS và tài trợ cho các 

dự án phát triển mới với mức lãi suất thấp, giúp thúc đẩy hoạt động kinh doanh. Việc mở rộng nguồn cung 

tín dụng kết hợp với chất lượng tín dụng được đảm bảo sẽ làm gia tăng lợi nhuận ngân hàng, theo đó tăng 

tính ổn định ngân hàng. Trong suốt thời kỳ mở rộng, người đi vay ngân hàng để đầu tư BĐS càng nhiều do 

họ dự đoán rằng giá BĐS sẽ tăng cao hơn rất nhiều so với lãi suất phải trả. Tương tự, các ngân hàng sẽ tiếp 

tục tăng các khoản cho vay BĐS, bất chấp một số khoản vay trước đó được đánh giá là có độ rủi ro cao. 

Giá BĐS tăng vọt đến mức không bền vững trở thành hiện tượng “bong bóng”. Tuy nhiên, khi nền kinh tế 

suy thoái cùng với sự vỡ tung của “bong bóng” giá BĐS, mức tăng giá BĐS thấp hơn so với lãi suất phải 

trả cho các khoản nợ vay. Người đi vay đã cố gắng bán tháo các danh mục đầu tư, tạo ra một sự bất an cho 

các nhà đầu tư khác và làn sóng bán tháo BĐS diễn ngày càng diễn ra mạnh mẽ trở thành phong trào tự 

phát, rủi ro vỡ nợ và các vụ phá sản cũng gia tăng không ngừng (Maghyereh, 2024). Người đi vay mất khả 

năng thanh toán, nợ xấu phát sinh từ hoạt động cho vay tăng lên, làm cho lợi nhuận ngân hàng giảm mạnh. 

Các ngân hàng bắt đầu hạn chế hoặc ngưng cho vay với các điều khoản dễ dãi khiến người đi vay phải lao 

đao. Tái tài trợ trở nên không thể đối với nhiều doanh nghiệp BĐS vỡ nợ. Đến lượt nó tiếp tục làm giảm 

chất lượng tài sản và lợi nhuận ngân hàng, gây bất ổn tài chính, thậm chí nghiêm trọng hơn là gia tăng khả 

năng phá sản, khủng hoảng ngân hàng và đổ vỡ trên diện rộng của hệ thống tài chính (Demirgüç-Kunt & 

Detragiache, 2002). 

Từ những lập luận trên, về tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định ngân hàng, 

nghiên cứu này đặt ra giả thuyết sau: 

H1: Rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS có tác động tiêu cực đến lợi nhuận ngân hàng. 

H2: Rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS có tác động tiêu cực đến ổn định ngân hàng. 

2.3 Tổng quan các nghiên cứu trước 

Tính đến nay, đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm trong và ngoài nước về chủ đề các yếu tố tác động đến 

lợi nhuận/ổn định ngân hàng theo từng quốc gia hoặc nhóm các quốc gia. Tiêu biểu như các nghiên cứu về 

các yếu tố tác động đến lợi nhuận ngân hàng tại Indonesia (Marlina, 2022), Ấn Độ (Ali & Dhiman, 2019), 

Bangladesh (Rahman & cộng sự, 2015), Nigeria (Obamuyi, 2013), Thổ Nhĩ Kỳ (Anbar & Alper, 2011; 

Sayilgan & Yildirim, 2009), EU27 (Petria & cộng sự, 2015), Việt Nam (Nga, 2017; Viên, 2018; Hạnh & 

Thư, 2021; Thảo & cộng sự, 2021). Các nghiên cứu về các yếu tố tác động đến ổn định ngân hàng tại khu 

vực MENA (Ghenimi & cộng sự, 2017), Châu Âu (Sysoyeva, 2020), Balkan và Thổ Nhĩ Kỳ (Alihodzic & 

cộng sự, 2020), Châu Phi (Dwumfour, 2017; Ozili, 2018), 69 quốc gia mới nổi (Bermpei & cộng sự, 2018), 

Ghana (Adusei, 2015), Việt Nam (Anh & cộng sự, 2020; Linh, 2023; Tú & cộng sự, 2023; Nguyen, 2022; 

Pham & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, trong những năm gần đây, các nghiên cứu về các yếu tố tác động 

đến cả hai vấn đề lợi nhuận và ổn định ngân hàng ngày càng được chú trọng, tiêu biểu như các nghiên cứu 

ngoài nước của Mirzaei & cộng sự (2013), Ali & Puah (2019), Asteriou & cộng sự (2021), Nguyen & Le 

(2022), Kanapiyanova & cộng sự (2023) và các nghiên cứu trong nước của Vinh & Kiếm (2016), Le (2020). 

Trong đó, Vinh & Kiếm (2016) nghiên cứu tác động của năng lực cạnh tranh đến lợi nhuận và ổn định của 

các ngân hàng Việt Nam. Le (2020) khám phá mối quan hệ nhân quả giữa lợi nhuận, ổn định ngân hàng và 

tăng trưởng cho vay trong hệ thống ngân hàng Việt Nam. 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-2008 xảy ra gắn liền với hàng loạt vụ phá sản của hầu hết các 

ngân hàng truyền thống mà nguyên nhân chủ yếu xuất phát từ rủi ro khu vực BĐS (Reinhart & Rogoff, 

2009). Do BĐS thường chiếm một khoản mục lớn trên bảng cân đối tài sản của ngân hàng nên có nhiều 

nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa khu vực BĐS và khu vực ngân hàng từ các góc độ khác nhau như: 

Li & cộng sự (2016) nghiên cứu tác động của rủi ro hệ thống khu vực BĐS đến lợi nhuận ngân hàng Trung 

Quốc; Martins & cộng sự (2016), Elyasiani & cộng sự (2010) nghiên cứu về tác động của rủi ro khu vực 

BĐS đến lợi nhuận cổ phiếu ngân hàng; Koetter & Poghosyan (2010), Pan & Wang (2013) nghiên cứu về 

giá BĐS và ổn định ngân hàng. Tuy nhiên, chưa có nghiên cứu nào tập trung đi sâu về chủ đề tác động của 

rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam. Thêm vào đó, cũng 

chưa có nghiên cứu về lợi nhuận và ổn định ngân hàng sử dụng tích hợp ba cách tiếp cận gồm hồi quy dữ 

liệu bảng theo POLS, FEM, REM, 2S-GMM; hồi quy phân vị và PVAR & kiểm định nhân quả Granger. 

https://springerplus.springeropen.com/articles/10.1186/s40064-016-1693-8#ref-CR48
https://springerplus.springeropen.com/articles/10.1186/s40064-016-1693-8#ref-CR40
https://springerplus.springeropen.com/articles/10.1186/s40064-016-1693-8#ref-CR15
https://springerplus.springeropen.com/articles/10.1186/s40064-016-1693-8#ref-CR26
https://springerplus.springeropen.com/articles/10.1186/s40064-016-1693-8#ref-CR38
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Do vậy, tác giả thực hiện nghiên cứu này với kỳ vọng bổ sung khoảng trống nghiên cứu, đóng góp bằng 

chứng thực nghiệm về tác động của rủi ro khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định ngân hàng tại các quốc 

gia mới nổi như Việt Nam. Từ đó, nghiên cứu đề xuất những hàm ý có ý nghĩa quan trọng đối với các nhà 

quản lý doanh nghiệp, ngân hàng và hoạch định chính sách. 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ DỮ LIỆU 

3.1 Mô hình nghiên cứu  

Dựa trên cơ sở lý thuyết, kế thừa các nghiên cứu trước của Mirzaei & cộng sự (2013), Ali & Puah (2019), 

Obamuyi (2013), Ali & Dhiman (2019), Sayilgan & Yildirim (2009), Adusei (2015) và bối cảnh thực tiễn 

của Việt Nam, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận 

và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam như sau: 

ROAit = αi + α1X-SCOREit + itit

s

s X  


14

2

           (1) 

Z-SCOREit = βi + β1X-SCOREit + itit

s

s X  


14

2

  (2) 

Trong đó: i và t đại diện cho số lượng ngân hàng và thời gian;  , là các hệ số hồi quy;  ,  là các sai 

số ngẫu nhiên. 

Trong mô hình (1), ROA là biến phụ thuộc đo lường lợi nhuận của các NHTM Việt Nam dựa trên quan 

điểm của Rahman & cộng sự (2015), Marlina (2022), Mirzaei & cộng sự (2013), Obamuyi (2013), Sayilgan 

& Yildirim (2009) và Ali & Dhiman (2019). ROA cũng là biến kiểm soát của mô hình (2). Trong mô hình 

(2), Z-SCORE là biến phụ thuộc đo lường ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam. Các nghiên cứu của 

Heimeshoff (2009), Fernández (2020) cho thấy mô hình Z-SCORE đạt được hiệu quả cao khi đánh giá sự 

ổn định tài chính của ngân hàng. Z-SCORE cũng là biến kiểm soát của mô hình (1).  

X-SCORE là biến độc lập của mô hình (1) & (2), đo lường rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS Việt Nam. Nghiên 

cứu sử dụng mô hình Zmijewski X-SCORE được đề xuất bởi Zmijewski (1984) để tính toán hệ số X-

SCORE của 54 doanh nghiệp BĐS niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam gồm HOSE, 

HNX và UPCOM trong giai đoạn 2010-2023. Về đo lường rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp, có nhiều cách 

tiếp cận như mô hình Z-SCORE, S-SCORE, O-SCORE, X-SCORE, H-SCORE và G-SCORE. Tuy nhiên, 

đối với trường hợp đo lường rủi ro vỡ nợ thuộc khu vực BĐS, cách tiếp cận Zmijewski X-SCORE đã được 

các nghiên cứu của Andriani & Sihombing (2021), Citra (2020) khẳng định tính hiệu quả cao và khả năng 

vượt trội hơn so với các cách tiếp cận khác với tỷ lệ chính xác đến 90% khi nghiên cứu thực nghiệm tại khu 

vực BĐS Indonesia, là quốc gia trong khu vực Đông Nam Á có bối cảnh tương đồng với Việt Nam.  

Ngoài ra, mô hình (1) và (2) cũng bao gồm X là tập hợp các biến kiểm soát có khả năng tác động đến lợi 

nhuận và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam. Trong đó, các biến kiểm soát đặc thù ngân hàng được 

đề xuất dựa trên hệ thống đánh giá CAMELS và kế thừa các nghiên cứu trước của Mirzaei & cộng sự 

(2013), Ali & Puah (2019), Obamuyi (2013), Ali & Dhiman (2019), Sayilgan & Yildirim (2009), Adusei 

(2015), bao gồm: nợ xấu (NPL), tỷ lệ thu nhập lãi thuần (NIM), qui mô ngân hàng (SIZE), tỷ lệ an toàn vốn 

tối thiểu (CAR), tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản (EA), tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tiền gửi (LDR), 

thu nhập ngoài lãi (NII), chi phí hoạt động trên thu nhập hoạt động (OEI). Các biến kiểm soát vĩ mô gồm 

tăng trưởng kinh tế (GDP), lạm phát (INF), lãi suất (INT) và covid-19 (COV) được đề xuất dựa trên các 

nghiên cứu của Petria & cộng sự (2015), Obamuyi (2013), Ozili (2018), Adusei (2015), Ali & Puah (2018), 

Hassan & Bashir (2003), Kosmidou (2006), Katusiime (2021), Shabir & cộng sự (2023). 
 

3.2 Các phương pháp ước lượng và kiểm định 

Để kiểm định giả thuyết H1, H2 nhằm xác định tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và 

ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam, nghiên cứu sử dụng tích hợp ba cách tiếp cận khác nhau để 

đảm bảo tính vững của kết quả nghiên cứu, bao gồm: 

Mô hình (1) và (2) được ước lượng theo các phương pháp hồi quy dữ liệu bảng thông thường Pooled 

Ordinary Least Square (POLS), Fixed Effect Model (FEM), Random Effect Model (REM) và thực hiện các 

kiểm định F, Breusch - Pagan, Hausman để lựa chọn ra mô hình phù hợp nhất. Để khắc phục vấn đề tự 

tương quan, phương sai thay đổi và tính nội sinh của các biến giải thích, nhằm đảm bảo kết quả ước lượng 
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vững và hiệu quả, nghiên cứu sử dụng phương pháp System Generalized Method of Moments hai bước 

(2S-GMM) được phát triển bởi Arellano & Bover (1995) và Blundell & Bond (1998). 

Nghiên cứu cũng áp dụng phương pháp hồi quy phân vị được đề xuất bởi Koenker & Bassett (1978) để 

phân tích toàn diện hơn về tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và sự ổn định tài chính 

của các NHTM Việt Nam trên các phân vị khác nhau gồm phân vị 0.1; 0.25; 0.5; 0.75; 0.9. Đây là các phân 

vị kết hợp giữa thập phân vị và tứ phân vị, vừa đủ để xem xét các phân vị giữa và phân vị đuôi của biến 

phụ thuộc.  

Ngoài ra, nghiên cứu thực hiện kiểm định tính vững của mô hình bằng cách sử dụng cách tiếp cận Panel 

Vector Autoregression (PVAR) (Holtz-Eakin & cộng sự, 1988) và kiểm định nhân quả Granger (Granger, 

1969). Phương pháp PVAR được xây dựng như một vector Yi,t  = [X-SCOREi,t, ROAi,t, Z-SCOREi,t]’ với 

ba biến nội sinh là rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS (X-SCORE), lợi nhuận ngân hàng (ROA) và ổn định ngân 

hàng (Z-SCORE) có dạng phương trình như sau: 

 3,,

1

0, tilti

p

l

liti uYAY  



  

Trong đó, i0 là một (k x l) véc tơ hệ số chặn; A(ℓ) là ma trận (k x k) của hệ số các độ trễ (tham số để ước 

lượng); ui,t là một (l x k) vector của các sai số. 

3.3 Dữ liệu nghiên cứu 

Các biến của mô hình nghiên cứu (1), (2), (3) được trình bày tại Bảng 1. Nguồn dữ liệu các biến được lấy 

từ Thống kê Tài chính Quốc tế (IFS) của Quỹ Tiền tệ Quốc tế, Tổng Cục Thống kê Việt Nam (GSO), Bộ 

Y tế Việt Nam (MOH), báo cáo thường niên (BCTN), báo cáo tài chính (BCTC) của 28 NHTM Việt Nam; 

BCTC của 54 doanh nghiệp BĐS niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam gồm HOSE, HNX, 

UPCOM và tính toán của tác giả trong giai đoạn 2010-2023.  

Bảng 1: Các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu 
 

Biến 

 

Ký hiệu 

 

Cách đo lường 

Kỳ 

vọn

g  

RO

A 

Kỳ 

vọng  

Z-

SCOR

E 

Nguồn 

dữ liệu 

 

Nghiên cứu tham khảo  

Biến phụ thuộc        

 

Lợi nhuận ngân hàng  

(Biến kiểm soát mô 

hình 2) 

 

ROA 

 

(Lợi nhuận 

ròng/Tổng tài 

sản)x100 

   

Tính toán 

của tác 

giả 

Mirzaei & cộng sự (2013),  

Obamuyi (2013), Sayilgan & 

Yildirim (2009),  Ali & Dhiman 

(2019), Marlina (2022)  

 

Ổn định ngân hàng 

(Biến kiểm soát mô 

hình 1) 

Z-SCORE (ROA+EA)/SD(RO

A) 

  Tính toán 

của tác 

giả 

Mirzaei & cộng sự (2013),   Ali & 

Puah (2019),  Adusei (2015), 

Bermpei & cộng sự (2018) 

Biến độc lập       

Rủi ro vỡ nợ khu vực 

BĐS 

X-SCORE Tính toán theo công 

thức (*) 

- - Tính toán 

của  tác 

giả 

Đề xuất của tác giả 

Biến kiểm soát       

Nợ xấu NPL (Nợ xấu/Tổng dư 

nợ) x100  

- - BCTC Petria & cộng sự (2015); Rahman  

& cộng sự (2015);  Sysoyeva 

(2020) 

Tỷ lệ thu nhập lãi thuần NIM (Thu nhập lãi 

thuần/Tổng  tài sản 

sinh lãi)x100 

+ + BCTC Marlina (2022);  Ghenimi & cộng 

sự (2017); Ozili (2018); 

Dwumfour (2017); Alihodzic & 

cộng sự (2020) 

Qui mô ngân hàng  SIZE Logarithm tự nhiên 

của tổng tài sản 

+ + BCTC Rahman  & cộng sự (2015); 

Anbar & Alper (2011);  Adusei 

(2015) 

Tỷ lệ an toàn vốn tối 

thiểu 

CAR (Vốn tự có/Tổng tài 

sản có rủi ro quy 

đổi)x100 

+ + BCTN Marlina (2022); Ali & Dhiman 

(2019);  Besanko & Kanatas 

(1996); Aiyar & cộng sự (2015) 
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Biến 

 

Ký hiệu 

 

Cách đo lường 

Kỳ 

vọn

g  

RO

A 

Kỳ 

vọng  

Z-

SCOR

E 

Nguồn 

dữ liệu 

 

Nghiên cứu tham khảo  

Vốn chủ sở hữu/Tổng 

tài sản 

EA (Vốn chủ sở 

hữu/Tổng tài 

sản)x100 

+ + BCTC Rahman  & cộng sự (2015); 

Obamuyi (2013);  Pham & cộng 

sự (2021) 

Tỷ lệ dư nợ cho 

vay/Tổng tiền gửi 

LDR (Dư nợ cho 

vay/Tổng tiền 

gửi)x100 

+ + BCTC Thảo & cộng sự (2021),  Anh & 

cộng sự (2020) 

Thu nhập ngoài lãi NII (Thu nhập ngoài 

lãi/Tổng thu 

nhập)x100 

+ + BCTC Rahman  & cộng sự (2015); 

Anbar & Alper (2011);  

Dwumfour (2017); Williams 

(2016) 

Chi phí hoạt động/Thu 

nhập hoạt động 

OEI (Chi phí hoạt 

động/Thu nhập hoạt 

động)x100 

- - BCTC Ahmad (2015); Petria & cộng sự 

(2015); Marlina (2022);  

Sysoyeva (2020); Ozili  (2018) 

 

Tăng trưởng kinh tế 

 

GDP 

 

% thay đổi tổng sản 

phẩm quốc nội 

 

+ 

 

+ 

 

GSO 

Petria & cộng sự (2015); 

Obamuyi (2013);  Ozili (2018);  

Adusei (2015); Ali & Puah 

(2018); 

Lạm phát INF % thay đổi chỉ số 

giá tiêu dùng 

+ + IFS Kosmidou (2006); Adusei 

(2015); Linh (2023); 

Lãi suất INT (Lãi suất cho vay - 

Lãi suất tiền gửi) 

+ + IFS Obamuyi (2013); Anbar & Alper 

(2011) 

Covid-19 COV Biến giả, 1 nếu  có 

đại dịch Covid-19; 

và 0 nếu ngược lại 

- - MOH Katusiime (2021);  Shabir & cộng 

sự (2023) 

 

Nguồn: Tổng hợp và đề xuất của tác giả 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

4.1 Thống kê mô tả 

Bảng 2 trình bày kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu. ROA trung bình của các 

NHTM Việt Nam trong mẫu nghiên cứu ở mức 1,04% và Z-SCORE trung bình đạt 18,1. Trong khi đó, chỉ 

số X-SCORE trung bình ở mức -0.484<0, cho thấy rủi ro vỡ nợ của khu vực BĐS Việt Nam mặc dù đang 

ở dưới ngưỡng báo động nhưng trong giai đoạn 2021-2023 chỉ số này đang gia tăng dần theo thời gian 

(tương ứng với các mức -0.4; -0.32; -0.19) và đang gần chạm ngưỡng 0 ở năm 2023 hàm ý rủi ro vỡ nợ khu 

vực BĐS đang gia tăng và tiến dần đến ngưỡng báo động. 
 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

Biến 

Số 

quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ 

lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ 

nhất 

Giá trị 

lớn nhất 
Biến 

Số 

quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ 

lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ 

nhất 

Giá trị 

lớn 

nhất 

ROA 392 1.042 0.728 0 3.58 LDR 392 79.644 24.527 15.33 192.134 

Z-SCORE 392 19.101 7.895 7.161 59.698 NII 392 20.884 13.552 -25.939 83.742 

X-SCORE 392 -0.488 0.232 -0.92 -0.15 OEI 392 48.325 12.436 22.706 86.955 

NPL 392 2.008 1.145 0 8.83 GDP 392 5.887 1.542 2.55 8.12 

NIM 392 3.276 1.374 -0.888 9.453 INF 392 5.306 4.649 0.63 18.58 

SIZE 392 12.044 1.159 9.582 14.648 INT 392 3.045 0.829 1.925 4.542 

CAR 392 12.926 3.385 8.02 24.88 
COV 392 0.285 0.452 0 1 

EA 392 9.015 3.742 2.52 23.84 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 

4.2 Kết quả ước lượng và thảo luận 

Kết quả ước lượng POLS, FEM, REM & 2S-GMM 

Kết quả ước lượng POLS, FEM, REM và các kiểm định F, Breusch & Pagan, Hausman về tác động của rủi 

ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam được trình bày tại Bảng 

3. Qua các kiểm định lựa chọn mô hình cho thấy việc sử dụng mô hình REM phù hợp nhất với mẫu dữ liệu 
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phương trình (1) & mô hình FEM phù hợp nhất với mẫu dữ liệu phương trình (2). Tuy nhiên, kết quả kiểm 

định VIF, Breusch & Pagan, Modified Wald, Wooldridge, Durbin-Wu-Hausman chỉ ra các mô hình REM, 

FEM không xảy ra vấn đề đa cộng tuyến nghiêm trọng, nhưng có sự hiện diện của hiện tượng phương sai 

thay đổi, tự tương quan và hiện tượng nội sinh. Do đó, các mô hình được ước lượng bằng phương pháp 2S-

GMM để khắc phục các khuyết tật và đảm bảo thu được kết quả ước lượng hiệu quả. 

Kết quả ước lượng 2S-GMM cho thấy rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS có tác động tiêu cực đến lợi nhuận và ổn 

định ngân hàng tại mức ý nghĩa thống kê 1%, hàm ý rằng khi rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS tăng lên thì lợi 

nhuận và ổn định ngân hàng giảm trong điều kiện các yếu tố khác không đổi và ngược lại. Kết quả này chấp 

nhận giả thuyết H1, H2 và phù hợp với các lý thuyết về cú sốc kinh tế - xã hội, lý thuyết bất ổn về tài chính. 

Điều này cũng tương đồng với quan điểm của Liu (2021), Zhang & cộng sự (2023) cho rằng các ngân hàng 

có thể gặp phải làn sóng vỡ nợ từ những người đi vay không còn đủ khả năng trả nợ, dẫn đến nợ xấu tăng 

mạnh, làm xói mòn lợi nhuận và tổn thất vốn ngân hàng, gây bất ổn tài chính. Thực tế cho thấy, trong thời 

gian qua các doanh nghiệp BĐS Việt Nam đối mặt với khó khăn pháp lý và thiếu hụt vốn nghiêm trọng, 

dòng tiền yếu, áp lực nợ đến hạn lớn, khả năng trả nợ ở mức yếu, rủi ro vỡ nợ tăng (VNREA, 2024). Theo 

số liệu của Bộ Tài chính, tính đến cuối năm 2023, tổng dư nợ trái phiếu của khu vực BĐS Việt Nam gần 

351.000 tỷ đồng, trong đó nợ trái phiếu đến hạn khoảng 99.500 tỷ đồng. Trong bối cảnh suy thoái kinh tế 

và áp lực lạm phát cao trên toàn cầu trong năm 2023, Ngân hàng Nhà nước đã thực hiện nhiều biện pháp 

điều hành chính sách tiền tệ nhằm kiểm soát lạm phát và phục hồi tăng trưởng kinh tế, theo đó lãi suất cho 

vay đã được điều chỉnh giảm 2-3% so với năm 2022. Tuy nhiên, dòng vốn vào khu vực BĐS không có biến 

động lớn và tiếp cận vốn ngân hàng vẫn gặp nhiều khó khăn do khả năng trả nợ yếu và việc thực hiện Thông 

tư 08/2020 của các NHTM đến lượt nó tiếp tục thắt chặt dòng vốn tín dụng vào khu vực BĐS. Rủi ro vỡ nợ 

của khu vực BĐS năm 2023 tăng lên mức -0.25, gần chạm ngưỡng báo động và gần bằng mức rủi ro vỡ nợ 

vào năm 2013 (-0.13) khi thị trường BĐS đóng băng và rơi xuống đáy, làm cho lợi nhuận và ổn định ngân 

hàng năm 2023 cũng giảm xuống mức tương ứng là 1.34% và 19.16 (năm 2022 con số này tương ứng là 

1.6% và 19.76).  

Ngoài ra, kết quả ước lượng 2S-GMM cũng cho thấy các biến kiểm soát có ý nghĩa thống kê gồm: (i) NPL, 

NIM, SIZE, EA, OEI, GDP, INF, COV có tác động đến lợi nhuận và ổn định ngân hàng; (ii) Z-SCORE, 

NII, L.ROA có tác động đến lợi nhuận ngân hàng; (iii) ROA, CAR, L.Z-SCORE có tác động đến ổn định 

ngân hàng và (iv) Tồn tại bằng chứng về mối quan hệ tích cực hai chiều giữa lợi nhuận và ổn định ngân 

hàng. Kết quả này tương đồng với các nghiên cứu của Sysoyeva (2020); Marlina (2022); Alihodzic & cộng 

sự (2020); Rahman  & cộng sự (2015); Adusei (2015); Marlina (2022); Aiyar & cộng sự (2015); Rahman  

& cộng sự (2015); Pham & cộng sự (2021); Ozili (2018); Petria & cộng sự (2015); Linh (2023); Katusiime 

(2021); Shabir & cộng sự (2023). 
 

Bảng 3: Kết quả ước lượng POLS, FEM, REM, 2S-GMM về tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản 

đến lợi nhuận và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam 
 

Biến 

ROA Z-SCORE 

POLS FEM REM 2S-GMM POLS FEM REM 2S-GMM 

X-SCORE -0.275*** 

(-2.07) 

-0.269*** 

(-2.28) 

-0.259***   

(-2.09)    

-0.613*** 

(-3.70)    

-6.168** 

(-3.11) 

-0.208** 

(-0.28) 

-1.144** 

(-1.35) 

-0.853** 

(-0.78) 

Z-SCORE 0.0177*** 

(4.84) 

0.0380*** 

(4.07) 

0.0101**   

(2.20)    

0.0228**  

(2.14)    

    

ROA     4.008*** 

(-4.84) 

1.447*** 

(4.07) 

1.096** 

(2.66) 

0.247*** 

(0.28)    

NPL -0.0669** 

(-3.03) 

-0.0835*** 

(-3.98) 

-0.062*** 

(-2.90)    

-0.140*** 

(-2.83)    

-0.130** 

(-0.38) 

-0.641*** 

(-5.03) 

-0.624*** 

(-4.19) 

-

0.0711*** 
(-0.39)    

NIM 0.242*** 

(10.24) 

0.266*** 

(9.35) 

0.263*** 

(10.21)    

0.227*** 

(5.53) 

0.720** 

(1.76) 

0.196*** 

(0.98) 

0.202***  

(0.88)   

1.171*** 

(3.56)    

SIZE 0.107*** 
(3.53) 

0.309*** 
(4.10) 

0.118** 
(3.25)    

0.424** 
(3.00)    

1.019** 
(2.20) 

-3.078** 
(-6.96) 

-1.650** 
(-3.70)    

0.873**   
(1.98)    

CAR 0.0452 

(4.22) 

0.0338 

(3.27) 

0.0439 

(4.15)    

0.0238   

(1.27)    

0.965*** 

(6.16) 

0.224*** 

(3.51) 

0.276*** 

(3.73)    

1.223*** 

(2.74)    

EA 0.0861*** 

(6.63) 

0.00773*** 

(0.37) 

0.0785*** 

(5.55)    

0.106***    

(1.90)    

2.078*** 

(12.06) 

1.807*** 

(24.92) 

1.837*** 

(21.82)    

1.771*** 

(7.00)    

LDR 0.00110 

(0.85) 

0.00160 

(1.19) 

0.000697    

(0.55)    

0.00204  

(1.92)      

0.0535* 

(2.79) 

0.0253* 

(3.09) 

0.0190*   

(2.03) 

0.0332*   

(2.16)    

NII 0.00696*** 

(3.67) 

0.00949***       

(5.10) 

0.00826*** 

(4.39)    

0.0187*** 

(4.08)    

0.0189 

(0.65) 

0.00989 

(-0.83) 

0.00330 

(-0.24)    

0.0214    

(1.78)    
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Biến 

ROA Z-SCORE 

POLS FEM REM 2S-GMM POLS FEM REM 2S-GMM 

OEI -0.0157*** 

(-6.11) 

-0.0088*** 

(-3.34)          

-0.0130*** 

(-4.39)    

-

0.0056*** 

(-0.11)       

-

0.0949*** 

(-2.34) 

-

0.0224*** 

(-1.35) 

-

0.0226*** 

(-1.18) 

-0.019***  

(-0.57)    

GDP 0.0246*** 
(1.44) 

0.0200** 
(1.33) 

0.0265***    
(1.68)    

0.0343***   
(2.54)    

0.0663** 
(0.26) 

0.0676** 
(0.73) 

-0.0055** 
(-0.05)    

0.0162**    
(0.24)    

INF 0.0174** 

(2.79) 

0.0210*** 

(3.62) 

0.0181** 

(3.08)    

0.0161**    

(1.69 

0.311** 

(3.34) 

0.0142** 

(0.39) 

0.0456**   

(1.09)    

0.111** 

(0.57)   

INT 0.0214 
(0.37) 

-0.0354 
(-0.70) 

0.0032    
(0.06)    

0.0390    
(0.72) 

1.280 
(1.46) 

0.560 
(1.81) 

0.464    
(1.29)    

1.590   
(2.33)    

COV -0.196*** 

(1.66)           

-0.202*** 

(1.89) 

-0.232*** 

(2.09)    

-0.390*** 

(3.50)    

-2.361** 

(-1.32) 

-0.133** 

(0.20) 

-0.534** 

(-0.70)       

-2.048**  

(-2.97)  

L.ROA    0.860*** 
(4.20) 

    

L.Z-SCORE        0.537** 

(2.97)    

_cons -0.782*** 

(-1.41) 

-3.777*** 

(-3.88) 

-1.223***   

(-2.06)    

4.168***   

(2.52) 

5.804*** 

(0.69) 

37.55*** 

(6.53) 

20.93*** 

(3.48)    

 

R-sq   0.733 0.725 0.696  0.484 0.889 0.884  

Mean VIF 2.99 2.99 

F-test Prob > F = 0.0000  Prob > F = 0.0000 

Hausman test Prob>chi2 =      0.2897 Prob>chi2 =      0.0000 

Breusch & Pagan test Prob > chibar2 =   0.0000 Prob > chibar2 =   0.0000 

Modified Wald test  Prob>chi2 =      0.0000 

Wooldridge test Prob > F =      0.0018 Prob > F =      0.0000 

    Durbin-Wu-Hausman 
test 

SIZE: Chi-sq(1)   P-value = 0.00008 CAR: Chi-sq(1)   P-value = 0.04133 
INT: Chi-sq(1)   P-value = 0.00474 

AR(2) Pr > z =  0.840             Pr > z =  0.236 

Sargan test Prob > chi2 =  0.233 Prob > chi2 =  0.349 

Hansen test Prob > chi2 =  0.192             Prob > chi2 =  0.159 

Ghi chú: (*), (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 
 

Kết quả ước lượng hồi quy phân vị  

Kết quả kiểm định Jarque-Bera tại Bảng 4 cho thấy phần dư không có phân phối chuẩn. Tuy nhiên, hồi quy 

phân vị có tính ổn định và các kiểm định về tham số không phụ thuộc vào tính chuẩn của phần dư và rất 

phù hợp khi ước lượng trên mô hình có phương sai thay đổi hoặc trong mẫu số liệu mà hàm phân phối của 

biến phụ thuộc bất đối xứng quanh giá trị trung bình (Hao & Naiman, 2007). 
 

Bảng 4: Kết quả ước lượng hồi quy phân vị về tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực bất động sản đến lợi nhuận 

và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam 
Biến ROA Z-SCORE 

Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.9 Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.9 
X-SCORE -0.298*** 

(0.08) 

-0.256***    

(-1.32)    

-0.188**  

(-1.29)    

-0.0152**    

(-0.65)    

-0.0136**    

(0.06)    

-3.354**    

(-2.15)    

-2.411**  

(-1.36)      

-2.391**    

(-1.32)    

-2.288** 

(-1.28)    

-2.214**   

(-1.23)    

Z-SCORE 0.0147* 

(-2.44) 

0.0114** 

(-2.81)    

0.0138** 

(-2.73)    

0.0174** 

(-2.68)    

0.0252** 

(-2.93)    

     

ROA      2.387*** 

(3.21)    

3.358*** 

(3.43)    

4.677*** 

(3.72)    

4.695** 

(3.00)    

4.623*** 

(3.71)    

NPL -0.160*** 

(-2.14) 

-

0.0937***    

(-1.75) 

-0.0730**   

(-1.99)    

-0.0519**  

(-2.39)     

-0.0181**    

(-0.28)    

-0.310***   

(-0.59)    

-

0.1660***    

(0.95) 

-

0.197***   

(-0.31) 

-0.142***    

(0.26)    

-0.855***    

(1.29)    

NIM 0.222*** 

(-2.14) 

0.217*** 

(7.98)    

0.245*** 

(10.07) 

0.331*** 

(11.70)    

0.373*** 

(4.49) 

0.303    

(0.73)    

0.145    

(0.36)    

0.196***    

(0.34)    

0.504***    

(0.90)    

0.944***    

(1.33)    

SIZE 0.222*** 

(-2.14) 

0.2320*   

(2.02)    

0.244*** 

(2.24) 

0.251*** 

(2.27)    

0.267** 

(2.38)    

0.487**    

(0.80)    

1.206**   

(2.04)    

1.206**   

(2.42)    

1.847**  

(1.91)    

2.309** 

(3.89)    

CAR 0.0757 

(-4.42)    

0.0477 

(-3.67)    

0.0330 

(-4.30)    

0.0377 

(-2.61)    

0.0260    

(-1.19)    

0.254    

(1.66)    

0.520*   

(2.43)    

0.891*** 

(3.88)    

1.226*** 

(4.72)    

1.433*** 

(5.55)    

EA 0.0993*** 

(3.42) 

0.0718*** 

(3.79)    

0.0760*** 

(4.78)    

0.102*** 

(5.29)    

0.104*** 

(4.59)    

1.136*** 

(6.05)    

1.496*** 

(4.75)    

2.078*** 

(6.98)    

2.499*** 

(9.35)    

2.725*** 

(8.44) 

LDR -0.000005    

(-0.00) 

-0.00012  

(-0.06)      

-0.0003    

(-0.22)    

-0.0022    

(-1.16)    

-0.0024  

(-1.18)    

0.0186 **   

(0.77)    

0.0191**    

(0.84)    

0.0307*    

(1.07)    

0.0402*    

(1.05)    

0.0466*  

(0.82)      

NII 0.0061***   

(2.27) 

0.0023***    

(0.74)    

0.00659*** 

(2.69)    

0.0066*** 

(3.08)    

0.0091*** 

(2.81)    

0.0107    

(0.28)    

0.0124    

(0.37)    

0.00647 

(0.14)    

0.0178    

(0.32)    

0.0603    

(0.88)    

OEI -0.0098**   

(-2.41) 

-

0.0131*** 

(-3.20)    

-0.0137*** 

(-3.56)    

-

0.0151*** 

(-3.63)    

-

0.0229*** 

(-4.21)    

-0.0914*   

(-2.58)    

-0.130*** 

(-4.17)    

-

0.160*** 

(-3.50)    

-0.00379   

(-0.05)    

0.00566    

(0.07) 

GDP 0.0245    

(0.53)    

0.0388***    

(1.13)    

0.0300**    

(1.33)    

0.0307**    

(1.40)    

0.00172**    

(0.05)    

0.0481**    

(0.26)    

0.130**    

(0.54)    

0.161**    

(0.54)    

0.293**    

(1.22)    

0.312**    

(0.76)    
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Biến ROA Z-SCORE 

Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.9 Q0.1 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.9 

INF 0.0219**   

(2.03)    

0.0280**   

(2.24)    

0.0263** 

(3.94)    

0.0224* 

(2.61) 

0.0179  

(1.79)      

0.0355    

(0.34)    

0.0503    

(0.38)    

0.329**   

(2.27)    

0.415*** 

(3.55)    

0.462***   

(2.25)    

INT -0.0562    

(-0.60)    

-0.0503    

(-0.70)    

0.0089   

(0.16)    

-0.0089 

(-0.09)       

0.112    

(1.17) 

0.887  

(1.12)      

0.000801    

(0.00)    

0.879    

(0.95)    

1.602    

(0.97)    

2.652    

(1.71)    

COV 0.460**    

(2.71)    

0.322**    

(2.45)    

0.258**   

(2.19)    

0.218**   

(2.03)    

0.131**   

(0.62)    

0.269**    

(0.17)    

0.795**    

(0.51)    

-1.312**    

(-0.78)    

-2.358    

(-0.72)    

-5.714    

(-1.70)    

_cons -0.0362    

(-0.03)    

-0.576    

(-1.05)    

-1.095    

(-1.51)    

-0.962    

(-1.54)    

-0.620    

(-0.68)    

4.029    

(0.57)    

-3.010    

(-0.36)    

-2.555    

(-0.27)    

-19.20    

(-1.38)    

-23.95*   

(-2.42)    

Jarque-
Bera test 

Skewness = 0.2032; Kurtosis = 0.0000 
Prob>chi2 = 0.0000 

Skewness = 0.0000; Kurtosis = 0.0037 
Prob>chi2 = 0.0000 

Ghi chú: (*), (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 
 

Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu (1) & (2) theo từng phân vị 0.1; 0.25; 0.5; 0.75; 0.9 được trình bày 

tại Bảng 4. Kết quả cho thấy rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS có tác động tiêu cực đến lợi nhuận và ổn định ngân 

hàng trên tất cả các phân vị được xét tại các mức ý nghĩa thống kê 1% và 5%. Tuy nhiên, từ các hệ số hồi 

quy cho thấy mức độ tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS tại các phân vị thấp (0.1, 0.25, 0.5) cao hơn 

so với các phân vị cao (0.75, 0.9). Kết quả này hàm ý rằng trong điều kiện các yếu tố khác như nhau, một 

sự gia tăng của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS ở những ngân hàng thuộc phân vị thấp sẽ làm sụt giảm lợi nhuận 

và mức độ ổn định nhiều hơn so với những ngân hàng thuộc phân vị cao. Theo đó, các cơ quan quản lý 

ngân hàng cần xem xét tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận/ổn định ngân hàng có sự khác 

biệt tùy thuộc vào mức lợi nhuận/ổn định ngân hàng. Ngoài ra, các biến kiểm soát Z-SCORE, NPL, NIM, 

SIZE, EA, NII, OEI, GDP, INF, COV đều có tác động đến lợi nhuận ngân hàng trên tất cả các phân vị được 

xét tại các mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, 10%; các biến kiểm soát ROA, NPL, NIM, SIZE, CAR, EA,  

LDR, OEI, GDP, INF, COV đều tác động đến ổn định ngân hàng trên tất cả các phân vị được xét tại các 

mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, 10%. Kết quả cũng cho thấy mối quan hệ tích cực hai chiều giữa lợi nhuận 

và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam trên tất cả các phân vị được xét. 
 

Kết quả ước lượng PVAR và kiểm định nhân quả Granger 

Bảng 5 trình bày kết quả các kiểm định của mô hình PVAR. Kiểm định nghiệm đơn vị ADF và PP cho thấy 

chuỗi dữ liệu X-SCORE, Z-SCORE, ROA đều dừng tại chuỗi gốc với mức ý nghĩa thống kê 1%. Do đó, 

mô hình PVAR và kiểm định nhân quả Granger được ước lượng tại chuỗi gốc của ba biến X-SCORE, Z-

SCORE và ROA với độ trễ tối ưu là 2 dựa trên các tiêu chí LR, AIC, FPE, SC và HQ. 

Kết quả kiểm định phương sai thay đổi và tự tương quan cho thấy các giá trị P-value > 5% nên mô hình 

PVAR không xảy ra hiện tương phương sai thay đổi và tự tương quan. Bên cạnh đó, kết quả kiểm định 

nghiệm đa thức đặc tính AR cho thấy nghiệm của đa thức đều nằm trong giới hạn [-1, 1] và nằm trong vòng 

tròn đơn vị, nên mô hình PVAR đảm bảo tính ổn định và có thể chấp nhận được.       
 

Bảng 5: Kết quả các kiểm định của mô hình PVAR 
Kiểm định nghiệm đa thức đặc tính AR 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  

Kiểm định tự tương quan 

Độ trễ Prob. 

1 0.2489 

2 0.2027 

Kiểm định phương sai thay đổi 

Chi-sq Prob. 

172.6 0.5035 

 

Kiểm định nghiệm đơn vị 

Biến ADF PP 

X-SCORE 158.70*** 158.70*** 

Z-SCORE 79.54*** 48.24*** 

ROA 79.54*** 61.13*** 

Kiểm định độ trễ tối ưu 

Độ 

trễ LR FPE AIC 

 

SC 

 

HQ 

0 NA 0.009 3.86 3.907 3.880 

1 66.94 0.007 3.64 3.824 3.717 

2 138.28* 0.004* 3.10* 3.417* 3.229* 

3 14.95 0.004 3.11 3.561 3.294 
 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Eviews 

Kiểm định nhân quả Granger  
Kết quả kiểm định nhân quả Granger tại Bảng 6 cho thấy tại mức ý nghĩa thống kê 1% bác bỏ giả thuyết 

“không có tác động nhân quả từ biến độc lập đến biến phụ thuộc”. Kết quả này hàm ý rằng rủi ro vỡ nợ khu 

vực BĐS có tác động đến lợi nhuận và ổn định của các NHTM Việt Nam. Ngoài ra, kết quả cũng cho thấy 

tồn tại mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa lợi nhuận và ổn định tài chính của các NHTM Việt Nam.  
 

Bảng 6: Kết quả kiểm định Granger Causality  
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Biến phụ thuộc:  Z-SCORE Biến phụ thuộc: ROA 

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob. 

X-SCORE 18.42 2 0.0001 X-SCORE 11.71 2 0.0009 

ROA 3.5 2 0.0019 Z-SCORE 27.32 2 0.0000 

All 28.24 4 0.0000 All 50.24 4 0.0000 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Eviews 
 

Hàm phản ứng xung  

Hình 1 cho thấy hàm phản ứng xung của lợi nhuận (ROA) và ổn định ngân hàng (Z-SCORE) ở dưới trục 

ngang trong thời kỳ 10 năm, hàm ý rằng ROA và Z-SCORE bị ảnh hưởng tiêu cực từ cú sốc dương rủi ro 

vỡ nợ khu vực BĐS (X-SCORE). Phát hiện này tương đồng với nghiên cứu của Li & cộng sự (2016) khi 

phân tích PVAR và hàm phản ứng xung dựa trên dữ liệu Trung Quốc. Về thời gian tác động, kết quả cho 

thấy tác động tức thời của X-SCORE đến ROA và Z-SCORE ngay ở năm đầu tiên, sau đó tác động đối với 

Z-SCORE tắt dần về 0 ở năm thứ 6, trong khi tác động đối với ROA tiếp tục kéo dài và giảm dần từ năm 

thứ 8. 
Hình 1: Kết quả hàm phản ứng xung 

-.2
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0.8
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Response of  Z-SCORE to X-SCORE

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Eviews 

Như vậy, tổng hợp kết quả ước lượng từ ba cách tiếp cận gồm hồi quy dữ liệu bảng theo POLS, FEM, REM, 

2S-GMM, hồi quy phân vị và PVAR & Granger đều tìm thấy bằng chứng nhất quán về tác động tiêu cực 

của rủi vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định ngân hàng. Lợi nhuận và ổn định ngân hàng có mối 

quan hệ tích cực và nhân quả hai chiều. Ngoài ra, các biến kiểm soát đặc thù ngân hàng và vĩ mô đều có tác 

động đến lợi nhuận và/hoặc ổn định ngân hàng trên hàm hồi quy chung cũng như tất cả các phân vị được 

xét. Kết quả ước lượng nhất quán từ ba cách tiếp cận trên cho thấy tính vững và độ tin cậy cao của kết quả 

nghiên cứu. 

5. KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý  

Bài viết này nghiên cứu tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS đến lợi nhuận và ổn định tài chính của 28 

NHTM Việt Nam trong giai đoạn 2010-2023. Tác giả sử dụng tích hợp ba cách tiếp cận gồm các ước lượng 

dữ liệu bảng theo POLS, FEM, REM, 2S-GMM; hồi quy phân vị; PVAR & kiểm định nhân quả Granger 

và mô hình Zmijewski X-SCORE để đo lường rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS. Kết quả nghiên cứu cho thấy rủi 

ro vỡ nợ khu vực BĐS có tác động tiêu cực đến lợi nhuận và ổn định ngân hàng, nhưng tại các phân vị khác 

nhau thì mức độ tác động khác nhau. Điều này hàm ý rằng trong điều kiện các yếu tố khác như nhau, một 

sự gia tăng của rủi ro vỡ nợ khu vực BĐS ở những ngân hàng thuộc phân vị thấp sẽ làm sụt giảm lợi nhuận 

và mức độ ổn định nhiều hơn so với những ngân hàng thuộc phân vị cao. Nghiên cứu còn tìm thấy bằng 

chứng về mối quan hệ tích cực và nhân quả hai chiều giữa lợi nhuận và ổn định ngân hàng. Ngoài ra, các 

biến kiểm soát có tác động đến lợi nhuận và/hoặc ổn định ngân hàng trên hàm hồi quy chung cũng như tất 

cả các phân vị được xét gồm: (i) nợ xấu, tỷ lệ thu nhập lãi thuần, qui mô, vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, 

tỷ lệ chi phí trên thu nhập, tăng trưởng kinh tế, lạm phát, covid-19 có tác động đến lợi nhuận và ổn định 

ngân hàng; (ii) lợi nhuận ngân hàng trong quá khứ , thu nhập ngoài lãi, ổn định ngân hàng có tác động đến 

lợi nhuận ngân hàng; (iii) ổn định ngân hàng trong quá khứ, tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, tỷ lệ dư nợ cho vay 

trên tổng tiền gửi, lợi nhuận ngân hàng có tác động đến ổn định ngân hàng.  

Từ kết quả nghiên cứu trên, tác giả đề xuất các hàm ý nhằm giảm thiểu tác động của rủi ro vỡ nợ khu vực 

BĐS đến lợi nhuận và ổn định của các NHTM Việt Nam như sau: 
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- Hàm ý quản trị: Về phía các NHTM Việt Nam, cần đẩy mạnh kiểm soát rủi ro trong hoạt động cho vay 

đối với các doanh nghiệp BĐS; cân đối kỳ hạn giữa huy động và cho vay BĐS cho phù hợp; tăng cường 

nâng cao năng lực quản trị điều hành và quản trị rủi ro; xây dựng hệ thống cảnh báo sớm bất ổn tài chính; 

tiếp tục tăng vốn điều lệ nhằm tăng qui mô tài sản, nâng cao năng lực tài chính, tăng hệ số an toàn vốn tối 

thiểu; tiếp tục đẩy mạnh công tác xử lý nợ xấu, nâng cao chất lượng tín dụng; đẩy mạnh đổi mới công nghệ 

nhằm tối thiểu chi phí vận hành; nâng cao chất lượng dịch vụ, tăng thu nhập ngoài lãi. Về phía các doanh 

nghiệp BĐS, cần chủ động thực hiện tái cấu trúc toàn diện để thực hiện các giải pháp tài chính hiệu quả 

giải quyết tình trạng khó khăn, đa dạng hóa nguồn vốn; cơ cấu lại danh mục tài sản; ưu tiên triển khai thực 

hiện các dự án khả thi nhằm thu hồi vốn; đẩy mạnh thủ tục pháp lý; thực hiện chuyển nhượng các dự án để 

có nguồn tài chính đảm bảo thanh toán nợ. 

- Hàm ý chính sách: Về phía Chính phủ, Ngân hàng Nhà nước và các cơ quan chức năng, cần sự phối hợp 

đồng bộ nhằm hỗ trợ rà soát, tháo gỡ vướng mắc đối với các dự án BĐS gặp vướng mắc về pháp lý; ổn định 

và phát triển thị trường trái phiếu; khơi thông nguồn vốn cho thị trường BĐS để thúc đẩy thị trường phục 

hồi và phát triển.Tăng cường hỗ trợ về vốn và pháp lý cho phân khúc nhà ở xã hội, nhà ở thu nhập thấp, 

đây là phân khúc đang có nhu cầu rất lớn, theo đó nâng cao khả năng thanh khoản cho các doanh nghiệp 

BĐS, tạo điều kiện cho các doanh nghiệp BĐS có nguồn thu để trả nợ. Bên cạnh đó, cần thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế, kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, thực hiện chính sách tiền tệ linh hoạt gắn với an 

toàn vĩ mô. 
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Abstract. This study investigates the impact of real estate sector default risk on the profitability and 

financial stability of Vietnamese commercial banks in the period 2010-2023. The author uses an integration 

of three approaches including panel data estimates by POLS, FEM, REM, 2S-GMM; Quantile regression, 

PVAR & Granger causality test and Zmijewski X-SCORE model to measure default risk in the real estate 

sector. The results show that default risk in the real estate sector has a negative impact on bank profitability 

and stability, but the impact varies across different quantiles. Besides, the findings also show that bank 

profitability and stability have a positive and two-way causal relationship. In addition, bank-specific and 

macroeconomic control variables all have an impact on bank profitability and/or stability in the general 

regression function as well as all quantiles considered. Our findings have important implications for 

business managers, bank managers and policymakers. 
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