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TOM TAT

Bai viét phan tich bién dong chinh sdch tién té gin ddy - tir ngi
I6ng trong dai dich dén thdt chdt theo lam phdt toan cdu. Dva trén
mdu nghién ctru 28 ngdn hang thwong mai Viét Nam giai doan 2015~
2024 (280 quan sdt). Nghién citu xdy dwng mé hinh véi ROA lam bién
dai dién cho hiéu qud hoat déng; cdc bién chinh gbm tdng trwéng
cung tién M2 (GM2), ldi sudt tdi chiét khdu (DIS), kém theo cdc yéu t6
ndi tai va vi mé. Phdn tich dinh lwong trén Stata 17.0 st dung OLS,
FEM, REM, kiém dinh F, LM, Hausman va hiéu chinh GLS. Két qud cho
thdy GM2 va DIS tdc dong dm, cé y nghia dén ROA. Trong cdc bién ndi
tai, ng xdu (NPL) lam gidm ROA, trong khi quy mé (SIZE) va ty 1é cho
vay trén tién givi (LDR) tdc dong dwong. LOAN dnh hwéng dm, con
CIR va LLP ciing chiéu nhung LLP khéng y nghia. O'vi mé, tdng trwéng
kinh té hé tro hiéu qud, lam phdt gady tdc dong nguorc.

ABSTRACT

The paper analyzes recent monetary policy fluctuations, ranging
from pandemic-era easing to tightening under global inflation, using
a sample of 28 Vietnamese commercial banks over the period 2015-
2024 with 280 observations. The study develops a model with ROA as
the proxy for operating efficiency, the main variables include money
supply growth (GM2), the rediscount rate (DIS), together with bank-
specific and macroeconomic variables. Quantitative analysis on Stata
17.0 using OLS, FEM, REM, F-test, LM, Hausman, and GLS correction.
The results show that GMZ2 and DIS have a negative and significant
impact on ROA. Among the bank-specific variables, non-performing
loans (NPL) reduce ROA, while size (SIZE) and loan-to-deposit ratio
(LDR) have a positive impact. LOAN has a negative impact, while CIR
and LLP have the same direction, but LLP is insignificant. At the
macro level, economic growth supports efficiency, while inflation has
the opposite impact.

1. Patvan deé

CSTT trong viéc duy tri 6n dinh kinh té vi

Kinh té toan ciu nhirng ndm gin day
doi dién véi nhiéu thach thirc 16n nhw lam
phat gia tang, xung dot dia chinh tri, xu
hwdng that chit chinh sich tién té (CSTT)
tai cdc nén kinh té 16m, cung v&i tac dong
kéo dai ctia dai dich COVID-19. C4c yéu to
nay di lam n6i bit vai tro diéu tiét cla

mo. Péi véi Viét Nam - nén kinh té phu
thudc nhiéu vao tin dung ngin hang - dnh
hwéng cda CSTT cang sau réng, béi hé
théng NHTM khong chi 1a kénh dan vén
chd yéu ma con la tru c6t cda thi treong tai
chinh.
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Dé6i véi Vit Nam, noi cdc ngin hang
thwong mai (NHTM) chiém ty trong lén
trong cung ng tin dung cho nén kinh té,
nhirng thay déi trong cong cu CSTT nhuw 14i
sudt diéu hanh, cung tién hay ty 1é dw trir
bat budc c6 thé dnh hwéng siu rong dén
khda nang sinh 1o, chi phi vén va mc do
rii ro ciia cidc ngin hang. Trong bdi canh
h6i nhdp kinh té quéc té ngay cang sdu
rong va sw bién déng kho lwong ctua thi
trudng toan cau, méi quan hé gitra CSTT va
hiéu qud hoat dong NHTM cang tr& nén
phirc tap, khdng déng nhit gitra cic ngin
hang véi quy m6é va mo hinh kinh doanh
khac nhau.

Nhiéu nghién ctru quéc té da chi ra tac
dong dang ké ctia CSTT dén hiéu qua ngin
hang. Bernanke & Blinder (1992) nhéin
manh vai tro ctia kénh tin dung ngan hang
trong co ché truyén dan CSTT; Gambacorta
(2005) phéan tich cho thdy CSTT anh hwdng
ro rét dén loi nhuén va rui ro tin dung tai
cac ngan hang chau Au; trong khi d,
Altunbas et al. (2009) chi ra sw khac biét
trong mirc do tac dong gitra ngan hang lon
vanhé. O Viét Nam, cic nghién ciru gin day
nhw Trinh, T.P.L & cs.(2025), L& D.K.
(2023) ciing cung cip bang chirng vé mdi
quan hé giira 1ai suat tai cap von, l1ai suit
tai chiét khiu, cung tién M2 va cac chi tiéu
hiéu qua nhw ROA, ROE. Tuy nhién, cac két
qua van con phan tan va chwa phan anh
toan dién dic thu vin hanh cta hé thong
NHTM Viét Nam. Do d¢, viéc dat ra cau hoi
nghién ctru “CSTT anh hwéng nhw thé nao
dén hiéu qua hoat déng cia cac NHTM Viét
Nam?” la cin thiét dé 1ap diy khoang trong
ve ly luan va thuc tién.

2. Ly thuyét chinh sach tién té va
hiéu qua hoat dong ngan hang

2.1. Ly thuyét chinh sdch tién té

2.1.1. Khdi niém chinh sdch tién té

Theo Mishkin & Eakins (2006), CSTT la
qua trinh quan ly cung tién cia NHTW
nham dat dwoc cdc muc tiéu nhw kiém ché
lam phat, duy tri 6n dinh ty gia héi doai, dat
dwoc toan dung lao dong hay tang truwdng
kinh té. CSTT ciing c6 tac dong dén lai suit
va cac bién khac trong nén kinh té dé xac
dinh gia cia chirng khoan. Tai Viét Nam,
Luat Ngan hang Nha nwéc (NHNN) (2010)
dinh nghia CSTT la “viéc Nha nwdc st dung
céc cong cu tién té nham dat muc tiéu kiém
soat lam phét, 6n dinh gia tri dong tién, gép
phén thic day phat trién kinh té - xa hoi”.
Theo Ball (2011), CSTT déng vai tro quan
trong trong chinh sach kinh té va cé tac
déng dang ké dén viéc lam, thu nhip cda
nguoi dan dwdi sw diéu hanh cia NHTW.

2.1.2. Mdt s6 khdi niém mé rdéng tir khdi
niém chinh sdch tién té

2.1.2.1. Khdi niém cung tién

Trong kinh té hoc, cung tién té 1a téng
s6 tién ma mot qudc gia hodc khu vue cu thé
dwa vao lwu théng. Cung tién thwong bao
goém tién mat, tién gri ngdn hang va cic tai
san tai chinh c6 thé dé dang chuyén doi
thanh tién mat. Pay la dai lwong dang tén
kho va dwgc NHTW theo doi qua cac tap
hop tién té nhw MO (tién mat lwu théng),
MB (tién mat va du trir tai NHTW), M1 (tién
mat va tién gtti giao dich), va M2 (M1 céng
tién gii tiét kiém/ky han cing mot sé gidy
tor c6 gia ngan han), vdi chi tiét cdu phan ¢
thé khac nhau giira cic qudc gia nhwng déu
nham do “tién va gin tién” phan 4nh diéu
kién thanh Kkhodan cta nén kinh té
(Friedman & Schwartz, 1963). NHTW c6 thé
str dung cac cong cu CSTT dé tang hodc giam
cung tién, nham dat dwoc cidc muc tiéu kinh
té vi mo, chang han nhw 6n dinh gia c3, ting
truedng kinh té va gidm that nghiép.

Trong cac phén tich vé tadc dong cta
CSTT, M2 thuwong dwgc chon vi né phan anh

Tap 22 (12/2025)



TAP CHI KHOA HOC YERSIN - CHUYEN BE QUAN LY KINH TE

16p thanh khodn c6 thé st dung ngay tét
hon cac thwéc do khac: ngoai tién mat va
tién gri giao dich (M1), M2 con bao goém
tién glri tiét kiém va gidy to c6 gid ngan han
- phén tién ma c6 thé nhanh chéng chuyén
thanh chi tiéu hay tin dung. Cach nhin nay
phu hop véi truyén théng tién té hoc coi
khdi tién rong 1a tin hiéu néi 16ng hay that
chit tong ciu (Friedman & Schwartz,
1963) va v&i khung lwa chon danh muc giai
thich viéc hoan d6i gitra tién va tai san sinh
101 theo ky vong 13i sudt - rdi ro (Tobin,
1969).Vé thwc nghiém, dung t6c db ting
M2 thuong cho chubi 6n dinh va dé dién
gidi hon (it nhiéu do thay d6i théi quen
thanh toan), déng thoi dir liéu M2 dwoc
cong bé dai va nhit quan & nhiéu qudc gia,
thudn loi cho so sdanh va kiém dinh
(Christiano, Eichenbaum, & Evans, 1999;
Clarida, Gali, & Gertler, 2000). Nho két hop
tot gitra y nghia kinh té va tinh kha dung
div liéu, M2 tré thanh lwa chon wu tién
trong nhiéu m6 hinh danh gid CSTT va hiéu
qua hoat dong ngan hang.

2.1.2.2. Khdi niém ldi sudt diéu hanh

Lai suit diéu hanh la nhitng céng cy,
chinh sdch ma NHNN Viét Nam st dung dé
diéu tiét hoat dong tai chinh va tic dong dén
nén kinh t€ nham muc dich 6n dinh, ting
tredng va phat trién. Viéc ting giam lai
sudt diéu hanh trén thi trweong la sy diéu
phoi cia NHNN va cac to chirc tin dung,
cdc NHTM sé 1a don vi thuc hién. Lii suit
diéu hanh thay d6i c6 thé tac dong dén ty
gia hdi doai va gia ca c6 phiéu trén thi
trweong chirng khodn. Trong thyc hanh
qudc té, 1di sudt diéu hanh co thé 1a 1ai suit
muc tiéu qua dém hodc 1ai sudt do NHTW
cong bé trwe ti€p nhw 1ai suat tai cAp von, 1ai
suat tai chiét khiu, lai sudt OMO,... trong
khuén kho hanh lang 13i suat. Du hinh thirc
khac nhau, chirc nang chung la dinh hwéng

chi phi vén ngan han va ky vong thi truedong
(Mishkin, 2019; Woodford, 2003).

e Ldi sudt tin phiéu (T-bill interest):
Khi thanh khoan tir hé théng NHTM qué do6i
dao, thi NHNN c6 thé rat lai tién tir hé
NHTM bang cach chao ban Outright (ttc 1a
mua drt ban doan) tin phiéu kho bac ky han
ngin, nham gidm b6t tinh trang thira tién va
kiém soat lam phat.

e Ldi sudt tdi cdp von (refinancing
rate): 1a 1ai sudt dwgc st dung trong cac
nghiép vu tai cdp von cia NHNN cho cic td
chirc tin dung. Cac hinh thirc tai cAp von bao
gdm: cho vay ddm bdao bang gidy t& c6 gia
ngin han, cho vay lai cac khoan tin dung,
chiét khau hodc tai chiét khiu gidy to cé gia
va cac hinh thikc tai cip von khac. Trong co
ché hanh lang ldi suit, mic nay thwong
déng vai tro tran: 13i sut thi treong hiém
khi vegt qua vi ngan hang co6 thé vay ngay
tai ctra s6 nay (Mishkin, 2019).

e Ldi sudt tdi chiét khdu (discount
rate): 1a 1ai sudt ma NHNN ap dung doi véi
cac khoan vay cta cac t6 chirc tin dung
nham dap ¢ng nhu ciu vén trong ngan han.
NHNN st dung cong cu nay dé diéu tiét
lwgng cung tién té thong qua viéc tang hodc
giam l3i suit chiét khau trong nhitrng thoi
diém nhat dinh. P4y ciing 1a mot kénh cho
vay cubi cung c6 bao dam, dong thoi phat
tin hiéu vé 1ap trwdong chinh sich téi thi
trweong (Mishkin, 2019).

e Ldi sudt thi trwong mé (open market
operations rate): Pay la 13i sudt ma NHNN
dwa ra trong giao dich bom vén cho cac
thanh vién trén thi trueodng mé. Khi NHNN
muodn tang cung tién thi sé mua lai cac gidy
to c6 gia, chang han nhuw tin phiéu kho bac
tir NHTM va cdng ching. Nghiép vu nay lam
tang nguon tién dw trit cho cac NHTM, tang
lwong tién cung (rng ra thi treong.
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e Ldi sudt dw triv bat budc (reserve
requirement rate): 1a 13i sudt ma NHNN quy
dinh cho cdc NHTM nhdm khuyén khich cac
ngan hang nay dw trir tién nhiéu hon, tir d6
giam bét lwong tién cung (rng ra ngoai thi
treong. Ty 1& dw triv bat budc 1a quy dinh
ciia NHNN d6i véi s6 tién toi thiéu ma mot
NNTM phai nidm giit trong tai san luu dong.
Mot ngan hang cé thé dwoc du triv veot
mirc ty 1& bat budc tdi thi€u nay, phan tién
chénh léch sé dwoc NHNN trai 13i dwa vao
14i suat du trit bat budc.

2.2. Ly thuyét hiéu quda hoat déng
ngdn hang

2.2.1 Khdi niém hiéu qud hoat djng
ngdn hang

Theo ly thuyét hé thong ctiia Ludwig
von Bertalanffy (1968), trong hoat dng cia
NHTM thi hiéu qua c6 thé dwoc hiéu & hai
khia canh nhw sau: (i) kha nang bién doéi cac
diu vao thanh cic diu ra hay kha nang sinh
10 hodc gidm thiéu chi phi d€ ting kha nang
canh tranh véi cac dinh ché tai chinh khac
va (ii) xac suat hoat déng an toan cua ngin
hang. hiéu qua hoat dong (HQHD) cua
NHTM la mrc d6 thanh cé6ng ma cac ngan
hang dat dwoc trong viéc phan b6 cac dau
vao c6 thé sir dung va cac dau ra ma ho san
xuat dé dap rng muc tiéu da dinh trudc
(Nguyén Thi Loan & cs.,2013).

2.2.2. Cdc chi tiéu do lwong hiéu qud
hoat dong ngdn hang thwong mai

bPo lvong HQHD cia NHTM la van dé
trong tam trong nghién ctru tai chinh - ngan
hang, vi né phan anh kha nang sinh lgi, mtrc
dd quan ly chi phi va khd ndng kiém soat rui

ro cia hé théng. Trén co sé ly thuyét va thue
tién, hiéu qua ngin hang thwong duwgc danh
gia thong qua cac chi s6 tai chinh két hop
v&i cac thwéce do phi tai chinh (Berger &
Humphrey, 1997). Trong s6 nhiéu hé sé
dwoc st dung dé€ danh gia HQHD cda ngin
hang, cac chi tiéu phan anh kha nang sinh
1oi thwong dwoc 4p dung pho bién nhéit. Ba
chi s6 quan trong dai dién cho nhém nay la
ROA, ROE va NIM.

3. Tac dong cia chinh sach tién té
dén hiéu qua hoat dong ciia cac NHTM
Viét Nam

Mo hinh nghién ctru trong bai dwoc xay
dung dwa theo cac céng trinh nghién ctru
trwée d6 cua cac tac gia (L&, D.K. 2023) va
(Trinh,T.P.L. va cs., 2025). Trén co s& ké
thira cac két qua nghién ctru trwdc va tir ly
thuyét vé tac dong cua CSTT déi véi linh vuee
ngan hang, tac gid xdy dwung moét mo hinh
nham kiém dinh tic déng cta CSTT dén
HQHD clia NHTM Viét Nam.

ROA;; = B0 + B1 GM2;. + B2 DIS;¢ + B3
NPL;¢+ B4 LLP;¢ + B5 CIR;; + B6 SIZE;c + B7
LDR;; + B8 LOAN;; + B9 GGDP;¢+ 10 IF; +

Eit

Trong do:

i: ngan hang

t: thoi gian (nam)

&t sai s6 ngau nhién

B0: hang s

e (1 dén B10: hé s6 hoi quy
woc lugng

Bdng 1. Ky vong ddu ctia cdc bién trong mé hinh d6i véi ROA

Tén bién
STT | Bién

Ky vong dau

Cach tinh v6i ROA

Tap 22 (12/2025)



TAP CHI KHOA HOC YERSIN - CHUYEN BE QUAN LY KINH TE

Bién doc lap dai dién cho CSTT
1 GM2 Tang trwdng cung M2¢ — M2y, -
tién M2 M2,_,
2 DIS Lai sudt tai chiét khdu -
Bién kiém soat (ndi tai ngin hang)
3 NPL Ty 1é ng xau Téng ng nhém 3,4va 5 -
Téng dw no
4 LLP | Dw phong rti ro tin dung | Chi phi dw phong rui ro tin dung -
trén tong tai san Téng tai san
5 CIR Ty 1€ chi phi trén thu Chi phi hoat dong -
nhdp Thu nhép hoat dong
6 SIZE Quy mé ngan hang Ln(Téng tai san) +
7 LDR Ty 1é cho vay trén tién Dw no cho vay +
gui Tién gii khach hang
8 | LOAN y A O Du no cho vay -
Ty 1€ cho vay trén tai san —_—
Tong tai san
Bién kiém sodt ( vi mo)
9 | GGDP | Tang trwdng kinh t& GDP. — GDP._, +
GDP._,
10 IF Lam phét CPI; — CPI_4 -
CPI,_,
Ngudn: Téng hop béi Tdc gid
THONG KE MO TA tri nhé nhat va lén nhit—nham nhan dién

hinh dang phén b6 va mirc d bién thién cta
tirng bién. Bang 2 cung cdp céi nhin khoi
dau, giup danh gid nhanh dac tinh va pham
vi dao dong cua b dir liéu dwoc st dung

bé tao nén tang dinh lwong truwdc khi
bwéc vao cac kiém dinh, phin ndi dung nay
sé trinh bay thong ké mo6 ta cho toan bd bién
trong mo hinh. Tac gia tong hop cac thwéc

do co ban—trung binh, d4 l1éch chuin, gia trong nghién ctru.

Bang 2. Thong ké mo ta

Tén bién S0 quan Trung Gia tri Gia tri Po léch
sat binh nho nhit 16n nhit chuin
ROA 280 0,0098 -0.0478 0.0358 0.0084
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GM2 280 0.1360 0.0845 0.1838 0.0293
DIS 280 0.0330 0.0250 0.0400 0.0064
NPL 280 0.0214 0.0047 0.1954 0.0191
LLP 280 0.0122 -0.0020 0.0556 0.0094
CIR 280 0.4772 -2.3043 1.7256 0.2293
SIZE 280 12.2222 9.7841 14.8310 1.1864
LDR 280 0.9227 0.4390 1.4282 0.1507
LOAN 280 0.6155 0.2635 0.7881 0.0917
GGDP 280 0.0588 0.0207 0.0782 0.0193
IF 280 0.0308 0.0183 0.0362 0.0051

Cac chi tiéu tai chinh ctia 28 NHTM Viét
Nam giai doan nghién ctu cho thiy sw
chénh 1éch lén gitta cac ngdn hang. ROA
binh quan dat 0,98%, phan anh hiéu qua
sinh 11 thidp do quy mo tai san 16n. GM2
tang binh quan 13,6%/nam, bién dong theo
chu ky néi 16ng - that chat tién té. DIS trung
binh 3,3%, gidm manh giai doan COVID dé
Kich thich tang tredng. NPL & mirc 2,14%,
thé hién rdi ro tin dung khac biét ro rét gitra
cac ngan hang. LLP trung binh 1,22%, cho
thdy mirc d6 dw phong rui ro da dang. CIR
47,72%, nhwng bién dong manh do dic thu
ké todn. SIZE chénh léch 16n (log tai sin
9,78-14,83), phan anh khac biét vé nang luc
tai chinh. LDR 92,27% va LOAN 61,55%,
cho thdy chién lwoc tin dung khac nhau.
Tang tredng GDP binh quan 5,88% va lam
phat 3,08%, phdn 4anh béi canh kinh t€ 6n
dinh nhung cé dao dong theo chu ky.

KIEM TRA PA CONG TUYEN

Trong buwéc danh gid da céng tuyén,
nghién ciru wéc lwong hé s6 phong dai
phwong sai (VIF) cho cac bién gidi thich dwa
trén khung Pooled OLS. Toan b két qua
dwoc tong hop va bdo cdo tai Bang 3.

Nguon: Stata 17
Bang 3. Két qua cua hé so VIF

Bién VIF 1/VIF
DIS 4.25 0.2352
GM2 2.57 0.3897
GGDP 1.96 0.5097
LDR 1.65 0.6071
SIZE 1.55 0.6446
LOAN 1.52 0.6565
IF 1.46 0.6854
CIR 1.39 0.7177
NPL 1.24 0.8034
LLP 1.24 0.8078
Trung
binh 1.88

Nguon: Stata 17

Dwa trén bang VIF, mirc phoéng dai
phwong sai binh quin 1,88 cho thiy nén
chung vé chong 14n thong tin gitra cac bién
12 thap. Phan 16m bién nam trong dai VIF tir
1,24 dén 1,96 véi tolerance (1/VIF) tir 0,51
dén 0,81, ham y rang quan hé tuyén tinh
gitra cac bién giai thich kha roi rac, khé gy
méo sai s6 chuin. Hai diém cén lwu y 1a DIS
(VIF 4,25; 1/VIF 0,2352) va GM2 (VIF 2,57;
1/VIF 0,3897): cad hai vwot m6c 2 nhung
van duéi ngudng canh bio thuong dung 5
(va cach xa 10), do d6 khong c6 d4u hiéu da
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céng tuyén dang ké, vi vy chwa ciu thanh
rui ro nghiém trong cho wéc lwong. Tong
thé, ciu tric VIF hién tai cho phép tiép tuc
wéoe lwong voi dac ta nay va thwe hién cac
kiém dinh tiép theo ma khong cin bién
phap khic phuc.

voc TINH MO HINH HOI QUY BANG
POOLED OLS, FEM VA REM

bé dinh lwong tac dong cua CSTT dén
HQHD ctia caic NHTMViét Nam, nghién ctru
trién khai wéc lwong mo hinh div liéu bang
trén bo so liéu da thu thip. Ba dic ta duwoc

wdc lwong song song la OLS gop (Pooled
OLS), m6 hinh tac dong c6 dinh (FEM) va
mo hinh tac ddng ngiu nhién (REM), nham
kiém tra tinh nhat quan cta két qua va xac
dinh mirc anh hwdng ctia cac bién phan dnh
CSTT (GM2, DIS), bién kiém soat vi mo
(GGDP, IF) cung cac bién kiém soat dac
trueng ngan hang (NPL, LLP, CIR, SIZE, LDR,
LOAN) d6i véi ROA - dai dién cho HQHDP.
Toan b hé s6 wéc lwgng va kiém dinh y
nghia thong ké cua tirng moé hinh dworc tong
hop trong Bang 4.

Bdng 4. Két qud téng hop ctia 3 mé hinh Pooled OLS, FEM va REM

Tén bién P‘(’)‘;};d P> [t| FEM P> |t| REM P> |z|
GM2 -0.0313 0.083 -0.0342 0.009 -0.0294 0.018
DIS -0.1160 0.272 -0.0847 0.404 -0.1556 0.061
NPL -0.1355 0.000 -0.1011 0.000 -0.1016 0.000
LLP 0.0432 0.266 -0.0695 0.101 -0.0340 0.391
CIR 0.0029 0.085 0.0062 0.000 0.0059 0.000
SIZE 0.0024 0.000 0.0044 0.000 0.0031 0.000
LDR 0.0296 0.000 0.0148 0.000 0.0202 0.000
LOAN -0.0275 0.000 -0.0078 0.217 -0.0155 0.005
GGDP 0.0251 0.291 0.0308 0.060 0.0319 0.051
IF -0.0902 0.249 -0.1414 0.016 -0.1063 0.053
cons -0.0200 0.000 -0.0432 0.002 -0.0264 0.001

Két qua wdc lwong cho thiy, hai
dai dién cta kénh CSTT déu lién hé nguwoc
chiéu v&i HQHDP (ROA) cua cac NHTM Viét
Nam. Cu thé:

Tang trwdng cung tién (GM2) mang hé
s6 4m nhat quan va dat y nghia théng ké &
cd ba dac ta: mic 10% véi OLS gop
(p~0,083), mtrc 5% vé&i moé hinh tac dong
ngiu nhién REM (p~0,018) va manh nhat &

Ngudn: Stata 17
mirc 1% vé&i moé hinh tadc dong c6 dinh FEM
(p=0,009).

Doi voi 1di sudt tai chiét khau (DIS), hé
s6 cling &m & cd ba mé hinh, phdn anh tac
déng nguwoc chiéu gitra chi phi von chinh
sach va HQHD; tuy vay, bang chirng thong ké
yéu hon dang ké: khong cé y nghia trong
OLS gbp (p~0,272) va m6 hinh tic déng c6
dinh FEM (p=0,404), chi cdn y nghia & mirc
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10% trong md hinh tdc dong ngiu nhién
REM (p=0,061).

UOC LYONG MO HINH HOI QUY
CUA GLS

Cdac phép thir chdn doan sau worc lwong
cho thdy mé hinh tidc dong ngiu nhién
(REM) van vi pham gia dinh vé c4u triic sai
s6: phwong sai phan dw khong dong nhat va
d4u hiéu ty twrong quan theo thoi gian con
ton tai, khién sai s6 chuin 1éch va hé sd kém
on dinh. P& xtr Iy tdn gdéc, nghién ctiru chuyén
sang wdc lwong binh phwong téi thi€u téng
quéat (GLS), m6 hinh héa truc tiép ma tran
phuwong sai-hiép phwong sai cia phan du,
tlr d6 cai thién suy ludn théng ké va tang d6
tin cdy cta két qua. Trén co s& do, két qua
GLS dwoc str dung lam diém twa chinh cho
phén phén tich va thdo luin tié€p theo. Bang
4.10 trinh bay chi tiét cic wéc lwgng va kiém
dinh di kem cta dac ta nay.

Bdng 5. Két qud wéc lwong ctia mé hinh
GLS

ROA Hé so hoi | Sai ié' P>z
quy chuan

GM2 | -0.0285 | 0.0114 | 0.013
DIS | -0.1532 | 0.0778 | 0.049
NPL | -0.0658 | 0.0164 | 0.000
LLP 0.0084 0.0378 | 0.825
CIR 0.0068 0.0010 | 0.000
SIZE | 0.0031 0.0004 | 0.000
LDR | 0.0201 0.0029 | 0.000
LOAN| -0.0197 | 0.0051 | 0.000
GGDP | 0.0328 0.0116 | 0.005
IF -0.1153 | 0.0445 | 0.010

Cons | -0.0262 | 0.0062 | 0.000

Wald chi2(10) = 266.68

Prob > chi2 = 0.0000

Ngudn: Stata 17

Sau khi khic phuc khuyét tit bang GLS,
két qua tai Bang 5 cho thay birc tranh tac
donglén ROA di dinh hinh r6 rang. O mtrc y
nghia 1%, HQHD ctia cac NHTM Viét Nam
tang cung CIR, SIZE, LDR va GGDP, trong khi
suy giam theo NPL va LOAN. O mitc y nghia
5%, hai bién dai dién cho kénh CSTT la GM2
va DIS, ciing v&i bién kiém soat IF déu mang
hé s6 4m, ham y cung tién mé réng va lai
sudt tai chiét khiu cao hon di kém mirc sinh
loi thap hon, va lam phat tang ciling sé lam
suy giam HQHD cta cic NHTM. Bién LLP
khong dat y nghia thong ké. Y nghia tong thé
cia m6 hinh dwoc cing c6 bdi kiém dinh
Wald chi-square cho két qua xac suat rat
nho, qua dé tang do tin cay cho cac suy ludn
néu trén.

Két qua wdc lwong GLS cho thidy mo
hinh hdi quy cudi ciing ciia mau cé dang sau:

ROAgpr = -0.0262 - 0.0285 GM2,; -
0.1532 DIS;;: - 0.0658 33 NPL;;: + 0.0084
LLP;; +0.0068 CIR;; + 0.0031 SIZE;; +
0.0201 LDR;; - 0.0197 LOAN;: +0.0328
GGDPi_t -0.1153 IFi,t + Eit
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THAO LUAN KET QUA NGHIEN CU0’U

Tang trwdng cung tién M2 (GM2): GM2
tac déng tiéu cwc dén ROA (hé s6 -0,0285, y
nghia 5%). Piéu nay cho thiy viéc m& rong
cung tién lam thu hep bién loi nhuén, giong
két qua cuia Bernanke & Gertler (1995). Tuy
nhién, né trdi véi ky vong tir nghién ctru tai
cac thi treong méi ndi nhw Tang & Yan
(2010), khi cung tién m& rong c6 thé kich
thich tin dung ngan han.

Lai suit tai chiét khau (DIS): DIS c6 dnh
hwdng nguoc chiéu (hé s6 -0,1532, y nghia
5%). K&t qua phu hgp véi Mishkin (2001),
khi chi phi vén ting nhanh hon kha nang
diéu chinh li cho vay. Tuy nhién, mirc d6 tac
dong tai Viét Nam manh hon so véi cac
nuwéc phat trién, phan anh sy phu thudc lén
vao ngudn vén ngan han.

No xau (NPL): NPL lam ROA gidm ré rét
(hé s6 -0,0658, y nghia 1%). Piéu nay khép
voi két qua ctia Boudriga et al. (2009) va
Louzis et al. (2012), khi no xiu gia ting lam
suy giam hiéu qua ngin hang. So véi cac
nghién ctru quoc té, tdc déng tai Viét Nam
manh hon do quy mé dw phong 1én va khé
khin thu héi no.

Dw phong rti ro tin dung (LLP): LLP c6
hé s6 dwong (+0,0084) nhwng khong y
nghia. Két qua nay twong tw Trujillo-Ponce
(2013), cho rang dv phong khéng lam giam
hiéu qua ngay vi c6 tinh chu ky. Khac biét la
& Viét Nam, ty 1€ trich 1ap thwong nhé va
phén b6 din, nén chwa phan anh ngay vao
ROA.

Ty 1€ chi phi trén thu nhip (CIR): CIR
tac dong thuin chiéu dén ROA (+0,0068, y
nghia 1%), trdi ky vong va khac két qua
Athanasoglou et al. (2008) - vn cho rang
CIR tang lam hiéu qua giam. Nguyén nhan la
ngan hang Viét Nam chi nhiéu cho céng

nghé sé va dirliéu, tao ralgi ich dai han. Pay
la dac thu trong giai doan chuyén do6i so.

Quy mo6 ngan hang (SIZE): SIZE cé tac
dong tich cuwc (+0,0031, y nghia 1%). Két
qua phu hop véi Pasiouras & Kosmidou
(2007), khi ngan hang 16n tan dung dwoc
kinh t€ quy mé va da dang héa thu nhép. So
v&i nhiéu nwéc, anh hwdng & Viét Nam ndi
bat hon do chénh léch 16n gitta nhém Big4
va ngan hang nha.

Ty 1é cho vay trén tién gtri (LDR): LDR
tac dong dwong dén ROA (+0,0201, y nghia
1%), twong dong v&i nghién clru Kosmidou
(2008). Khi ngdn hang st dung von huy
dong hiéu qua, lgi nhuin dwoc cai thién.
Tuy nhién, mrc tac dong cao tai Viét Nam
cling phéan anh rdi ro thanh khoén tiém 4n,
khac biét so véi thi treong phat trién.

Ty 1é cho vay trén tai san (LOAN): LOAN
anh hwdong 4m dén ROA (-0,0197, y nghia
1%). Két qua phu hop véi Berger &
DeYoung (1997), khi tang trwéng tin dung
qua mirc dé kéo theo no xiu. O Viét Nam,
tac déng nay manh hon do hé thong quan
tri rai ro con han ché.

Tang trwdng kinh té (GGDP): GGDP tac
dong tich cuc (+0,0328, y nghia 1%). Két
qud phu hop v&i Demirglic-Kunt & Huizinga
(1999), khi ting trwdng thic ddy nhu cau
tin dung va gidm no xiu. So v&i quoc té, tac
dong & Viét Nam 16m hon do ngin hang van
phu thudéc nhiéu vao hoat dong cho vay
truyén thong.

Lam phat (IF): IF tac dong tiéu cuc (-
0,1153, y nghia 5%). Piéu nay giéng véi
nghién cru cia Tan & Floros (2012), khi
lam phat cao lam chi phi vén ting nhanh
hon 13i cho vay. Tuy nhién, tdc dong tai Viét
Nam manh hon, phan anh mirc d6 nhay cam
clia nguwoi gl tién vai 1ai suat.
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4. Ham y chinh sach
Poi véri cac NHTM Viét Nam

Dw no cho vay: Quan tri danh muc cho
vay la yéu t6 then chét véi HQHD. Ngin
hang can xac dinh mrc ting trwdng tin dung
phu hop véi khau vi ridi ro, phan bé gidi han
theo nganh, ky han va khach hang dé tranh
tap trung rdi ro. ThAm dinh nén dwa trén
dong tién thay vi chi tai san thé chap, déng
thoi theo doi sat tin hiéu canh bdo sém dé
kiém soat no xdu. Ngan hang cin diéu chinh
tiéu chuin phé duyét theo chu Ky kinh té va
trich 14p du phong linh hoat d€ gitr 6n dinh
chi phi rui ro.

Dw phong rii ro tin dung: Dv phong
la “ving dém” bdo vé loi nhuén, song cin
trich ding va dq, tranh che gidu hay don chi
phi. Ngdn hang nén &rng dung cong nghé dir
liéu, m6 hinh chdm diém dé phat hién no
xau s&'m, dong thoi tuin thd cong bé minh
bach. Nho vy, chi phi dw phong dwoc t6i wu
va niém tin thi trweong dwoc cing co.

Chi phi hoat dong: Quan tri chi phi
chat ché giup tang bién lgi nhuin. Thay vi
cit gidm dan trai, cin t6i wu quy trinh, loai
b trung lap va &ng dung céng nghé so (Al,
dién todn dam may, tw dong hoa) dé€ gidm
chi phi giao dich. Song song, tai co ciu to
chirc nhan sy, tinh gon quén ly va phin bd
hop ly, van ddm bao chit lwong dich vu.

Cau tric nguon von va thanh khoan:
Ngin hang can phat trién tién giri khong ky
han bang nang cao tién ich thanh toan, dich
vu khach hang. Thanh khoan phai dwoc dw
phong theo nhiéu kich ban, gan véi ké
hoach v6n va kénh huy dong da dang. Ciu
tric vén nén co6 ky han dai, chi phi hop ly dé
tranh rui ro khi 1di suat bién dong.

Tang trwdng tién gwi: Tién gri do6i
dao vira 6n dinh thanh khoan vira hé tro loi
nhuln. Chién lwoc huy dong can phan khic

khach hang, sdn phdm da dang va chinh
sach gia hop ly, tranh chay dua 14i sudt ngin
han. P4y manh ngin hang s6, cai tién quy
trinh rut-guwi, dich vu khach hang tét sé giir
chan nguwoi giri bén virng.

Quy mo ngan hang: Ngan hang lon c6
loi thé chi phi, thwong hiéu va diu tw céng
nghé. M¢& rong quy mo nén di kém chuin
héa quan tri, KPI minh bach, tich hop dir
liéu khi sadp nhdp. Tranh tang tredng néng
dé khong phinh chi phi va rai ro. Nén mo
rong theo giai doan, thir nghiém truwdéc khi
nhan rong.

Yéu t6 vi mo: Ngin hang cin theo doi
GDP nhuw “chu ky chi bao”: khi tang truwdng
manh c6 thé mé rong tin dung, khi cham lai
thi gidm khau vi rdi ro. Cac bién dong toan
cau (gia nang lwong, xung dot...) anh huwdng
truc tiép, do d6 cin cdp nhit kich ban dinh
ky va gin véi ké hoach kinh doanh, vén va
thanh khoan. Trong tdm 1a kiém soat ng
x4u, da dang hoa tai san va duy tri dém
thanh khodan an toan.

Pai véi Ngan hang Nha nwéc

Cung tién M2: Chinh sidch M2 nén
dworc diéu chinh c6 muc tiéu, tranh tang dot
ngdt giy rai ro hé théng. NHNN c6 thé két
hop thém chi s6 1di sudt, ty gida hodc xay
dung chi s6 diéu kién tién té tong hop dé
diéu hanh linh hoat. Can cin bang giita ho
tro tang trudng va an toan ngan hang.

Lai suat tai chiét khiu: Viéc tang DIS
lam chi phi vén tang, thu hep bién lgi nhuén.
Do d6, NHNN nén diéu chinh theo 16 trinh
ré rang, dé du doan, két hop cong cu thi
trudng mé dé gitr 6n dinh 13i sudt ngan han.
Vé dai han, cidn chuin héa lii suit tham
chiéu, khuyén khich co ché13i suitlinh hoat
d€ chi phi vén va 1di cho vay bam sat chinh
sach, giap HQHD ngin hang 6n dinh hon.
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HAN CHE VA HUONG NGHIEN CG’U
TIEP THEO

Nghién ctru con mot sé han ché do gidi
han vé thoi gian va nguén lwc. Mau nghién
ctru chi gbm 28 NHTM Viét Nam trong giai
doan 2015-2024, nén chwa phan anh toan
dién hé thong ngin hang. Viéc do lwong
chinh sach tién té chi thong qua hai bién
(tdng trwdng M2 va 13i sudt tai chiét khiu)
c6 thé bd sét cac kénh truyén dan khéc. Hiéu
qud hoat dong cling chi dwoc ddnh gia bang

ROA, chwa xem xét cac chi tiéu khac nhw
ROE, NIM, Z-score hay chi phi rai ro. Ngoai
ra, du dit liéu dwoc thu thap tir bdo cdo tai
chinh kiém todan, sai 1éch van c6 thé xay ra
do khac biét trong cach ghi nhin va diéu
chinh. C4c nghién ctru tiép theo nén mo
rong pham vi thoi gian, b6 sung nhém ngan
hang nwéc ngoai, da dang héa cong cu chinh
sach va thwdc do hiéu qua dé phan anh day
dd hon tac dong cua chinh sich tién té dén
hoat dong cia caic NHTM Viét Nam.
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