
TẠP CHÍ KHOA HỌC YERSIN – CHUYÊN ĐỀ QUẢN LÝ KINH TẾ 

 

Tập 22 (12/2025) 1 

  

TÁC ĐỘNG CỦA CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ  

ĐẾN HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG CỦA CÁC NGÂN HÀNG 

THƯƠNG MẠI VIỆT NAM 

Nguyễn Thị Thu Trang, Lương Thanh Thảo 

 

Title:  The impact of monetary 

policy on the performance of 

Vietnamese commercial banks 

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, 

cung tiền, lãi suất tái chiết 

khấu, hiệu quả hoạt động, ngân 

hàng thương mại    

Keywords: Monetary policy, 

money supply, rediscount rate, 

operating efficiency, 

commercial banks. 

Lịch sử bài báo 

Ngày nhận bài: 04/10/2025 

Ngày nhận kết quả bình duyệt:  

15/10/2025 

Ngày chấp nhận đăng bài: 

04/11/2025 

Tác giả: Trường Đại học Ngân 

hàng Thành phố Hồ Chí Minh 

Email liên hệ: 

trangntt@hub.edu.vn 

TÓM TẮT 

Bài viết phân tích biến động chính sách tiền tệ gần đây – từ nới 
lỏng trong đại dịch đến thắt chặt theo lạm phát toàn cầu. Dựa trên 
mẫu nghiên cứu 28 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2015–
2024 (280 quan sát). Nghiên cứu xây dựng mô hình với ROA làm biến 
đại diện cho hiệu quả hoạt động; các biến chính gồm tăng trưởng 
cung tiền M2 (GM2), lãi suất tái chiết khấu (DIS), kèm theo các yếu tố 
nội tại và vĩ mô. Phân tích định lượng trên Stata 17.0 sử dụng OLS, 
FEM, REM, kiểm định F, LM, Hausman và hiệu chỉnh GLS. Kết quả cho 
thấy GM2 và DIS tác động âm, có ý nghĩa đến ROA. Trong các biến nội 
tại, nợ xấu (NPL) làm giảm ROA, trong khi quy mô (SIZE) và tỷ lệ cho 
vay trên tiền gửi (LDR) tác động dương. LOAN ảnh hưởng âm, còn 
CIR và LLP cùng chiều nhưng LLP không ý nghĩa. Ở vĩ mô, tăng trưởng 
kinh tế hỗ trợ hiệu quả, lạm phát gây tác động ngược. 

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 GM2 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. Đặt vấn đề 

Kinh tế  toà n cà u nhữ ng nà m gà n đà y 

đo i diế  n vớ i nhiế u thà ch thữ c lớ n nhữ là m 

phà t già tà ng, xung đo  t đi à chí nh tri , xu 

hữớ ng thà t chà  t chí nh sà ch tiế n tế   (CSTT) 

tà i cà c nế n kinh tế  lớ n, cu ng vớ i tà c đo  ng 

kế o dà i cu à đà i di ch COVID-19. Cà c yế u to  

nà y đà  là m no i bà  t vài tro  điế u tiế t cu à 

CSTT trong viế  c duy trí  o n đi nh kinh tế  ví  

mo . Đo i vớ i Viế  t Nàm – nế n kinh tế  phu  

thuo  c nhiế u và o tí n du ng ngà n hà ng – à nh 

hữớ ng cu à CSTT cà ng sà u ro  ng, bớ i hế   

tho ng NHTM kho ng chí  là  kế nh dà n vo n 

chu  yế u mà  co n là  tru  co  t cu à thi  trữớ ng tà i 

chí nh. 
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Đo i vớ i Viế  t Nàm, nới cà c ngà n hà ng 

thữớng mà i (NHTM) chiế m ty  tro ng lớ n 

trong cung ữ ng tí n du ng cho nế n kinh tế , 

nhữ ng thày đo i trong co ng cu  CSTT nhữ là i 

suà t điế u hà nh, cung tiế n hày ty  lế   dữ  trữ  

bà t buo  c co  thế  à nh hữớ ng sà u ro  ng đế n 

khà  nà ng sinh lớ i, chi phí  vo n và  mữ c đo   

ru i ro cu à cà c ngà n hà ng. Trong bo i cà nh 

ho  i nhà  p kinh tế  quo c tế  ngà y cà ng sà u 

ro  ng và  sữ  biế n đo  ng kho  lữớ ng cu à thi  

trữớ ng toà n cà u, mo i quàn hế   giữ à CSTT và  

hiế  u quà  hoà t đo  ng NHTM cà ng trớ  nế n 

phữ c tà p, kho ng đo ng nhà t giữ à cà c ngà n 

hà ng vớ i quy mo  và  mo  hí nh kinh doành 

khà c nhàu. 

Nhiều nghiên cứu quốc tế đã chỉ rà tác 

động đáng kể củà CSTT đến hiệu quả ngân 

hàng. Bếrnànkế & Blindếr (1992) nhấn 

mạnh vài trò củà kênh tín dụng ngân hàng 

trong cớ chế truyền dẫn CSTT; Gàmbàcortà 

(2005) phân tích cho thấy CSTT ảnh hữởng 

rõ rệt đến lợi nhuận và rủi ro tín dụng tại 

các ngân hàng châu Âu; trong khi đó, 

Altunbàs ết àl. (2009) chỉ rà sự khác biệt 

trong mức độ tác động giữà ngân hàng lớn 

và nhỏ. Ở Việt Nàm, các nghiên cứu gần đây 

nhữ Trịnh,T.P.L & cs.(2025), Lê, D.K. 

(2023) cũng cung cấp bằng chứng về mối 

quàn hệ giữà lãi suất tái cấp vốn, lãi suất 

tái chiết khấu, cung tiền M2 và các chỉ tiêu 

hiệu quả nhữ ROA, ROE. Tuy nhiên, các kết 

quả vẫn còn phân tán và chữà phản ánh 

toàn diện đặc thù vận hành củà hệ thống 

NHTM Việt Nàm. Do đó, việc đặt rà câu hỏi 

nghiên cứu “CSTT ảnh hữởng nhữ thế nào 

đến hiệu quả hoạt động củà các NHTM Việt 

Nàm?” là cần thiết để lấp đầy khoảng trống 

về lý luận và thực tiễn. 

2. Lý thuyết chính sách tiền tệ và 

hiệu quả hoạt động ngân hàng 

2.1. Lý thuyết chính sách tiền tệ 

2.1.1.  Khái niệm chính sách tiền tệ 

Theo Mishkin & Eakins (2006), CSTT là 

quá trình quản lý cung tiền củà NHTW 

nhằm đạt đữợc các mục tiêu nhữ kiềm chế 

lạm phát, duy trì ổn định tỷ giá hối đoái, đạt 

đữợc toàn dụng lào động hày tăng trữởng 

kinh tế. CSTT cũng có tác động đến lãi suất 

và các biến khác trong nền kinh tế để xác 

định giá củà chứng khoán. Tại Việt Nàm, 

Luật Ngân hàng Nhà nữớc (NHNN) (2010) 

định nghĩà CSTT là “việc Nhà nữớc sử dụng 

các công cụ tiền tệ nhằm đạt mục tiêu kiểm 

soát lạm phát, ổn định giá trị đồng tiền, góp 

phần thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội”. 

Thếo Bàll (2011), CSTT đóng vài trò quàn 

trọng trong chính sách kinh tế và có tác 

động đáng kể đến việc làm, thu nhập củà 

ngữời dân dữới sự điều hành củà NHTW.  

2.1.2. Một số khái niệm mở rộng từ khái 

niệm chính sách tiền tệ 

2.1.2.1. Khái niệm cung tiền  

Trong kinh tế  ho c, cung tiế n tế   là  to ng 

so  tiế n mà  mo  t quo c già hoà  c khu vữ c cu  thế  

đữà và o lữu tho ng. Cung tiế n thữớ ng bào 

go m tiế n mà  t, tiế n gữ i ngà n hà ng và  cà c tà i 

sà n tà i chí nh co  thế  dế  dà ng chuyế n đo i 

thà nh tiế n mà  t. Đà y là  đà i lữớ ng dà ng to n 

kho và  đữớ c NHTW thếo do i quà cà c tà  p 

hớ p tiế n tế   nhữ M0 (tiế n mà  t lữu tho ng), 

MB (tiế n mà  t và  dữ  trữ  tà i NHTW), M1 (tiế n 

mà  t và  tiế n gữ i giào di ch), và  M2 (M1 co  ng 

tiế n gữ i tiế t kiế  m/ky  hà n cu ng mo  t so  già y 

tớ  co  già  ngà n hà n), vớ i chi tiế t cà u phà n co  

thế  khà c nhàu giữ à cà c quo c già những đế u 

nhà m đo “tiế n và  gà n tiế n” phà n à nh điế u 

kiế  n thành khoà n cu à nế n kinh tế  

(Friếdmàn & Schwàrtz, 1963). NHTW co  thế  

sữ  du ng cà c co ng cu  CSTT đế  tà ng hoà  c già m 

cung tiế n, nhà m đà t đữớ c cà c mu c tiế u kinh 

tế  ví  mo , chà ng hà n nhữ o n đi nh già  cà , tà ng 

trữớ ng kinh tế  và  già m thà t nghiế  p.  

Trong cà c phà n tí ch vế  tà c đo  ng cu à 

CSTT, M2 thữớ ng đữớ c cho n ví  no  phà n à nh 
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lớ p thành khoà n co  thế  sữ  du ng ngày to t 

hớn cà c thữớ c đo khà c: ngoà i tiế n mà  t và  

tiế n gữ i giào di ch (M1), M2 co n bào go m 

tiế n gữ i tiế t kiế  m và  già y tớ  co  già  ngà n hà n 

– phà n tiế n mà  co  thế  nhành cho ng chuyế n 

thà nh chi tiế u hày tí n du ng. Cà ch nhí n nà y 

phu  hớ p vớ i truyế n tho ng tiế n tế   ho c coi 

kho i tiế n ro  ng là  tí n hiế  u nớ i lo ng hày thà t 

chà  t to ng cà u (Friếdmàn & Schwàrtz, 

1963) và  vớ i khung lữ à cho n dành mu c già i 

thí ch viế  c hoà n đo i giữ à tiế n và  tà i sà n sinh 

lớ i thếo ky  vo ng là i suà t – ru i ro (Tobin, 

1969).Vế  thữ c nghiế  m, du ng to c đo   tà ng 

M2 thữớ ng cho chuo i o n đi nh và  dế  diế n 

già i hớn (í t nhiế u do thày đo i tho i quến 

thành toà n), đo ng thớ i dữ  liế  u M2 đữớ c 

co ng bo  dà i và  nhà t quà n ớ  nhiế u quo c già, 

thuà  n lớ i cho so sà nh và  kiế m đi nh 

(Christiàno, Eichếnbàum, & Evàns, 1999; 

Clàridà, Gàlí , & Gếrtlếr, 2000). Nhớ  kế t hớ p 

to t giữ à y  nghí à kinh tế  và  tí nh khà  du ng 

dữ  liế  u, M2 trớ  thà nh lữ à cho n ữu tiế n 

trong nhiế u mo  hí nh đà nh già  CSTT và  hiế  u 

quà  hoà t đo  ng ngà n hà ng. 

2.1.2.2. Khái niệm lãi suất điều hành 

Lãi suất điều hành là những công cụ, 

chính sách mà NHNN Việt Nàm sử dụng để 

điều tiết hoạt động tài chính và tác động đến 

nền kinh tế nhằm mục đích ổn định, tăng 

trữởng và phát triển. Việc tăng giảm lãi 

suất điều hành trên thị trữờng là sự điều 

phối củà NHNN và các tổ chức tín dụng, 

các NHTM sẽ là đớn vị thực hiện. Lãi suất 

điều hành thày đổi có thể tác động đến tỷ 

giá hối đoái và giá cả cổ phiếu trên thị 

trữờng chứng khoán. Trong thực hành 

quốc tế, lãi suất điều hành có thể là lãi suất 

mục tiêu quà đêm hoặc lãi suất do NHTW 

công bố trực tiếp nhữ lãi suất tái cấp vốn, lãi 

suất tái chiết khấu, lãi suất OMO,… trong 

khuôn khổ hành làng lãi suất. Dù hình thức 

khác nhàu, chức năng chung là định hữớng 

chi phí vốn ngắn hạn và kỳ vọng thị trữờng 

(Mishkin, 2019; Woodford, 2003). 

• Lãi suất tín phiếu (T-bill interest): 

Khi thành khoản từ hệ thống NHTM quá dồi 

dào, thì NHNN có thể rút lại tiền từ hệ 

NHTM bằng cách chào bán Outright (tức là 

muà đứt bán đoạn) tín phiếu kho bạc kỳ hạn 

ngắn, nhằm giảm bớt tình trạng thừà tiền và 

kiểm soát lạm phát. 

• Lãi suất tái cấp vốn (refinancing 

rate): là lãi suất đữợc sử dụng trong các 

nghiệp vụ tái cấp vốn củà NHNN cho các tổ 

chức tín dụng. Các hình thức tái cấp vốn bào 

gồm: cho vày đảm bảo bằng giấy tờ có giá 

ngắn hạn, cho vày lại các khoản tín dụng, 

chiết khấu hoặc tái chiết khấu giấy tờ có giá 

và các hình thức tái cấp vốn khác. Trong cớ 

chế hành làng lãi suất, mức này thữờng 

đóng vài trò trần: lãi suất thị trữờng hiếm 

khi vữợt quá vì ngân hàng có thể vày ngày 

tại cửà sổ này (Mishkin, 2019). 

• Lãi suất tái chiết khấu (discount 

rate): là lãi suất mà NHNN áp dụng đối với 

các khoản vày củà các tổ chức tín dụng 

nhằm đáp ứng nhu cầu vốn trong ngắn hạn. 

NHNN sử dụng công cụ này để điều tiết 

lữợng cung tiền tệ thông quà việc tăng hoặc 

giảm lãi suất chiết khấu trong những thời 

điểm nhất định. Đây cũng là một kênh cho 

vày cuối cùng có bảo đảm, đồng thời phát 

tín hiệu về lập trữờng chính sách tới thị 

trữờng (Mishkin, 2019). 

• Lãi suất thị trường mở (open market 

operations rate): Đây là lãi suất mà NHNN 

đữà rà trong giào dịch bớm vốn cho các 

thành viên trên thị trữờng mở. Khi NHNN 

muốn tăng cung tiền thì sẽ muà lại các giấy 

tờ có giá, chẳng hạn nhữ tín phiếu kho bạc 

từ NHTM và công chúng. Nghiệp vụ này làm 

tăng nguồn tiền dự trữ cho các NHTM, tăng 

lữợng tiền cung ứng rà thị trữờng.  
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• Lãi suất dự trữ bắt buộc (reserve 

requirement rate): là lãi suất mà NHNN quy 

định cho các NHTM nhằm khuyến khích các 

ngân hàng này dự trữ tiền nhiều hớn, từ đó 

giảm bớt lữợng tiền cung ứng rà ngoài thị 

trữờng. Tỷ lệ dự trữ bắt buộc là quy định 

củà NHNN đối với số tiền tối thiểu mà một 

NNTM phải nắm giữ trong tài sản lữu động. 

Một ngân hàng có thể đữợc dự trữ vữợt 

mức tỷ lệ bắt buộc tối thiểu này, phần tiền 

chênh lệch sẽ đữợc NHNN trải lãi dựà vào 

lãi suất dự trữ bắt buộc. 

2.2. Lý thuyết hiệu quả hoạt động 

ngân hàng 

2.2.1 Khái niệm hiệu quả hoạt động 

ngân hàng 

Thếo ly  thuyế t hế   tho ng cu à Ludwig 

von Bếrtàlànffy (1968), trong hoà t đo  ng cu à 

NHTM thí  hiế  u quà  co  thế  đữớ c hiế u ớ  hài 

khí à cà nh nhữ sàu: (i) khà  nà ng biế n đo i cà c 

đà u và o thà nh cà c đà u rà hày khà  nà ng sinh 

lớ i hoà  c già m thiế u chi phí  đế  tà ng khà  nà ng 

cà nh trành vớ i cà c đi nh chế  tà i chí nh khà c 

và  (ii) xà c suà t hoà t đo  ng àn toà n cu à ngà n 

hà ng. hiệu quả hoạt động (HQHĐ) cu à 

NHTM là  mữ c đo   thà nh co ng mà  cà c ngà n 

hà ng đà t đữớ c trong viế  c phà n bo  cà c đà u 

và o co  thế  sữ  du ng và  cà c đà u rà mà  ho  sà n 

xuà t đế  đà p ữ ng mu c tiế u đà  đi nh trữớ c 

(Nguyế n Thi  Loàn & cs.,2013). 

2.2.2. Các chỉ tiêu đo lường hiệu quả 

hoạt động ngân hàng thương mại 

Đo lữớ ng HQHĐ cu à NHTM là  và n đế  

tro ng tà m trong nghiế n cữ u tà i chí nh – ngà n 

hà ng, ví  no  phà n à nh khà  nà ng sinh lớ i, mữ c 

đo   quà n ly  chi phí  và  khà  nà ng kiế m soà t ru i 

ro cu à hế   tho ng. Trế n cớ sớ  ly  thuyế t và  thữ c 

tiế n, hiế  u quà  ngà n hà ng thữớ ng đữớ c đà nh 

già  tho ng quà cà c chí  so  tà i chí nh kế t hớ p 

vớ i cà c thữớ c đo phi tà i chí nh (Bếrgếr & 

Humphrếy, 1997). Trong so  nhiế u hế   so  

đữớ c sữ  du ng đế  đà nh già  HQHĐ cu à ngà n 

hà ng, cà c chí  tiế u phà n à nh khà  nà ng sinh 

lớ i thữớ ng đữớ c à p du ng pho  biế n nhà t. Bà 

chí  so  quàn tro ng đà i diế  n cho nho m nà y là  

ROA, ROE và  NIM. 

3. Tác động của chính sách tiền tệ 

đến hiệu quả hoạt động của các NHTM 

Việt Nam  

Mo  hí nh nghiế n cữ u trong bà i đữớ c xà y 

dữ ng dữ à thếo cà c co ng trí nh nghiế n cữ u 

trữớ c đo  cu à cà c tà c già  (Lế , D.K. 2023) và  

(Tri nh,T.P.L. và  cs., 2025). Trế n cớ sớ  kế  

thữ à cà c kế t quà  nghiế n cữ u trữớ c và  tữ  ly  

thuyế t vế  tà c đo  ng cu à CSTT đo i vớ i lí nh vữ c 

ngà n hà ng, tà c già  xà y dữ ng mo  t mo  hí nh 

nhà m kiế m đi nh tà c đo  ng cu à CSTT đế n 

HQHĐ cu à NHTM Viế  t Nàm. 

ROA𝑖,𝑡 = β0 + β1 GM2𝑖,𝑡 + β2 DIS𝑖,𝑡 + β3 

NPL𝑖,𝑡 + β4 LLP𝑖,𝑡 + β5 CIR𝑖,𝑡 + β6 SIZE𝑖,𝑡 + β7 

LDR𝑖,𝑡 + β8 LOAN𝑖,𝑡 + β9 GGDP𝑖,𝑡 + β10 IF𝑖,𝑡 + 

𝜀𝑖,t 

Trong đo : 

• i: ngà n hà ng 

• t: thớ i giàn (nà m) 

• 𝜀𝑖,t: sài so  ngà u nhiế n 

• β0: hà ng so  

• β1 đến β10: hế   so  ho i quy 

ữớ c lữớ ng 

Bảng 1. Kỳ vọng dấu của các biến trong mô hình đối với ROA 

STT Biế n 

Tế n biế n 

Cà ch tí nh 
Ky  vo ng dà u 
vớ i ROA 
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Biế n đo  c là  p đà i diế  n cho CSTT 

1 GM2 Tà ng trữớ ng cung 
tiế n M2 

   
M2t − M2t−1

M2t−1
 

- 

2 DIS Là i suà t tà i chiế t khà u  - 
 Biế n kiế m soà t (no  i tà i ngà n hà ng) 

3 NPL Ty  lế   nớ  xà u Tổng nợ nhóm 3,4 và 5

Tổng dư nợ
 

- 

4 LLP Dữ  pho ng ru i ro tí n du ng 
trế n to ng tà i sà n 

Chi phí dự phỏng rủi ro tín dụng

Tổng tài sản
 

- 

5 CIR Ty  lế   chi phí  trế n thu 
nhà  p 

Chi phí hoạt động 

Thu nhập hoạt động
 

- 

6 SIZE Quy mo  ngà n hà ng Ln(To ng tà i sà n) + 

7 LDR Ty  lế   cho vày trế n tiế n 
gữ i 

Dư nợ cho vay

Tiền gửi khách hàng
 

+ 

8 LOAN 
Ty  lế   cho vày trế n tà i sà n 

Dư nợ cho vay

Tổng tài sản
 

- 

 Biế n kiế m soà t ( ví  mo ) 
9 GGDP Tà ng trữớ ng kinh tế  GDPt − GDPt−1

GDPt−1
 

+ 

10 IF Là m phà t CPIt − CPIt−1

CPIt−1
 

- 

Nguồn: Tổng hợp bởi Tác giả 

THỐNG KÊ MÔ TẢ 

Đế  tà o nế n tà ng đi nh lữớ ng trữớ c khi 

bữớ c và o cà c kiế m đi nh, phà n no  i dung nà y 

sế  trí nh bà y tho ng kế  mo  tà  cho toà n bo   biế n 

trong mo  hí nh. Tà c già  to ng hớ p cà c thữớ c 

đo cớ bà n—trung bí nh, đo   lế  ch chuà n, già  

tri  nho  nhà t và  lớ n nhà t—nhà m nhà  n diế  n 

hí nh dà ng phà n bo  và  mữ c đo   biế n thiế n cu à 

tữ ng biế n. Bà ng 2 cung cà p cà i nhí n khớ i 

đà u, giu p đà nh già  nhành đà  c tí nh và  phà m 

vi dào đo  ng cu à bo   dữ  liế  u đữớ c sữ  du ng 

trong nghiế n cữ u. 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Tên biến 
Số quan 

sát 
Trung 
bình 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Độ lệch 
chuẩn 

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 

Nguồn: Stata 17  

Cà c chí  tiế u tà i chí nh cu à 28 NHTM Viế  t 

Nàm giài đoà n nghiế n cữ u cho thà y sữ  

chế nh lế  ch lớ n giữ à cà c ngà n hà ng. ROA 

bí nh quà n đà t 0,98%, phà n à nh hiế  u quà  

sinh lớ i thà p do quy mo  tà i sà n lớ n. GM2 

tà ng bí nh quà n 13,6%/nà m, biế n đo  ng thếo 

chu ky  nớ i lo ng – thà t chà  t tiế n tế  . DIS trung 

bí nh 3,3%, già m mà nh giài đoà n COVID đế  

kí ch thí ch tà ng trữớ ng. NPL ớ  mữ c 2,14%, 

thế  hiế  n ru i ro tí n du ng khà c biế  t ro  rế  t giữ à 

cà c ngà n hà ng. LLP trung bí nh 1,22%, cho 

thà y mữ c đo   dữ  pho ng ru i ro đà dà ng. CIR 

47,72%, những biế n đo  ng mà nh do đà  c thu  

kế  toà n. SIZE chế nh lế  ch lớ n (log tà i sà n 

9,78–14,83), phà n à nh khà c biế  t vế  nà ng lữ c 

tà i chí nh. LDR 92,27% và  LOAN 61,55%, 

cho thà y chiế n lữớ c tí n du ng khà c nhàu. 

Tà ng trữớ ng GDP bí nh quà n 5,88% và  là m 

phà t 3,08%, phà n à nh bo i cà nh kinh tế  o n 

đi nh những co  dào đo  ng thếo chu ky . 

KIỂM TRA ĐA CỘNG TUYẾN 

Trong bữớ c đà nh già  đà co  ng tuyế n, 

nghiế n cữ u ữớ c lữớ ng hế   so  pho ng đà i 

phữớng sài (VIF) cho cà c biế n già i thí ch dữ à 

trế n khung Poolếd OLS. Toà n bo   kế t quà  

đữớ c to ng hớ p và  bà o cà o tà i Bà ng 3. 

Bảng 3. Kết quả của hệ số VIF 

Biến 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 

bình 
1.88 

Nguồn: Stata 17 

Dữ à trế n bà ng VIF, mữ c pho ng đà i 

phữớng sài bí nh quà n 1,88 cho thà y nế n 

chung vế  cho ng là n tho ng tin giữ à cà c biế n 

là  thà p. Phà n lớ n biế n nà m trong dà i VIF tữ  

1,24 đế n 1,96 vớ i tolếràncế (1/VIF) tữ  0,51 

đế n 0,81, hà m y  rà ng quàn hế   tuyế n tí nh 

giữ à cà c biế n già i thí ch khà  rớ i rà c, kho  gà y 

mế o sài so  chuà n. Hài điế m cà n lữu y  là  DIS 

(VIF 4,25; 1/VIF 0,2352) và  GM2 (VIF 2,57; 

1/VIF 0,3897): cà  hài vữớ t mo c 2 những 

và n dữớ i ngữớ ng cà nh bà o thữớ ng du ng 5 

(và  cà ch xà 10), do đo  kho ng co  dà u hiế  u đà 
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co  ng tuyế n đà ng kế , ví  và  y chữà cà u thà nh 

ru i ro nghiế m tro ng cho ữớ c lữớ ng. To ng 

thế , cà u tru c VIF hiế  n tà i cho phế p tiế p tu c 

ữớ c lữớ ng vớ i đà  c tà  nà y và  thữ c hiế  n cà c 

kiế m đi nh tiế p thếo mà  kho ng cà n biế  n 

phà p khà c phu c. 

ƯỚC TÍNH MÔ HÌNH HỒI QUY BẰNG 

POOLED OLS, FEM VÀ REM 

Đế  đi nh lữớ ng tà c đo  ng cu à CSTT đế n 

HQHĐ cu à cà c NHTMViế  t Nàm, nghiế n cữ u 

triế n khài ữớ c lữớ ng mo  hí nh dữ  liế  u bà ng 

trế n bo   so  liế  u đà  thu thà  p. Bà đà  c tà  đữớ c 

ữớ c lữớ ng song song là  OLS go  p (Poolếd 

OLS), mo  hí nh tà c đo  ng co  đi nh (FEM) và  

mo  hí nh tà c đo  ng ngà u nhiế n (REM), nhà m 

kiế m trà tí nh nhà t quà n cu à kế t quà  và  xà c 

đi nh mữ c à nh hữớ ng cu à cà c biế n phà n à nh 

CSTT (GM2, DIS), biế n kiế m soà t ví  mo  

(GGDP, IF) cu ng cà c biế n kiế m soà t đà  c 

trững ngà n hà ng (NPL, LLP, CIR, SIZE, LDR, 

LOAN) đo i vớ i ROA – đà i diế  n cho HQHĐ. 

Toà n bo   hế   so  ữớ c lữớ ng và  kiế m đi nh y  

nghí à tho ng kế  cu à tữ ng mo  hí nh đữớ c to ng 

hớ p trong Bà ng 4. 

Bảng 4. Kết quả tổng hợp của 3 mô hình Pooled OLS, FEM và REM 

Tên biến 
Pooled 

OLS 
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 

Nguồn: Stata 17 

 Kế t quà  ữớ c lữớ ng cho thà y, hài 

đà i diế  n cu à kế nh CSTT đế u liế n hế   ngữớ c 

chiế u vớ i HQHĐ (ROA) cu à cà c NHTM Viế  t 

Nàm. Cu  thế : 

Tà ng trữớ ng cung tiế n (GM2) màng hế   

so  à m nhà t quà n và  đà t y  nghí à tho ng kế  ớ  

cà  bà đà  c tà : mữ c 10% vớ i OLS go  p 

(p≈0,083), mữ c 5% vớ i mo  hí nh tà c đo  ng 

ngà u nhiế n REM (p≈0,018) và  mà nh nhà t ớ  

mữ c 1% vớ i mo  hí nh tà c đo  ng co  đi nh FEM 

(p≈0,009).  

Đo i vớ i là i suà t tà i chiế t khà u (DIS), hế   

so  cu ng à m ớ  cà  bà mo  hí nh, phà n à nh tà c 

đo  ng ngữớ c chiế u giữ à chi phí  vo n chí nh 

sà ch và  HQHĐ; tuy và  y, bà ng chữ ng tho ng kế  

yế u hớn đà ng kế : kho ng co  y  nghí à trong 

OLS go  p (p≈0,272) và  mo  hí nh tà c đo  ng co  

đi nh FEM (p≈0,404), chí  cà  n y  nghí à ớ  mữ c 
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10% trong mo  hí nh tà c đo  ng ngà u nhiế n 

REM (p≈0,061).  

ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH HỒI QUY 

CỦA GLS 

Cà c phế p thữ  chà n đoà n sàu ữớ c lữớ ng 

cho thà y mo  hí nh tà c đo  ng ngà u nhiế n 

(REM) và n vi phà m già  đi nh vế  cà u tru c sài 

so : phữớng sài phà n dữ kho ng đo ng nhà t và  

dà u hiế  u tữ  tữớng quàn thếo thớ i giàn co n 

to n tà i, khiế n sài so  chuà n lế  ch và  hế   so  kế m 

o n đi nh. Đế  xữ  ly  tà  n go c, nghiế n cữ u chuyế n 

sàng ữớ c lữớ ng bí nh phữớng to i thiế u to ng 

quà t (GLS), mo  hí nh ho à trữ c tiế p mà trà  n 

phữớng sài–hiế  p phữớng sài cu à phà n dữ, 

tữ  đo  cà i thiế  n suy luà  n tho ng kế  và  tà ng đo   

tin cà  y cu à kế t quà . Trế n cớ sớ  đo , kế t quà  

GLS đữớ c sữ  du ng là m điế m tữ à chí nh cho 

phà n phà n tí ch và  thà o luà  n tiế p thếo. Bà ng 

4.10 trí nh bà y chi tiế t cà c ữớ c lữớ ng và  kiế m 

đi nh đi kế m cu à đà  c tà  nà y. 

Bảng 5. Kết quả ước lượng của mô hình 

GLS 

ROA 
Hệ số hồi 

quy 

Sai số 

chuẩn 
P >|z| 

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 

Wàld chi2(10) = 266.68 

Prob > chi2 = 0.0000 

Nguồn: Stata 17 

Sàu khi khà c phu c khuyế t tà  t bà ng GLS, 

kế t quà  tà i Bà ng 5 cho thà y bữ c trành tà c 

đo  ng lế n ROA đà  đi nh hí nh ro  rà ng. Ở  mữ c y  

nghí à 1%, HQHĐ cu à cà c NHTM Viế  t Nàm 

tà ng cu ng CIR, SIZE, LDR và  GGDP, trong khi 

suy già m thếo NPL và  LOAN. Ở  mữ c y  nghí à 

5%, hài biế n đà i diế  n cho kế nh CSTT là  GM2 

và  DIS, cu ng vớ i biế n kiế m soà t IF đế u màng 

hế   so  à m, hà m y  cung tiế n mớ  ro  ng và  là i 

suà t tà i chiế t khà u cào hớn đi kế m mữ c sinh 

lớ i thà p hớn, và  là m phà t tà ng cu ng sế  là m 

suy già m HQHĐ cu à cà c NHTM. Biế n LLP 

kho ng đà t y  nghí à tho ng kế . Y  nghí à to ng thế  

cu à mo  hí nh đữớ c cu ng co  bớ i kiế m đi nh 

Wàld chi-squàrế cho kế t quà  xà c suà t rà t 

nho , quà đo  tà ng đo   tin cà  y cho cà c suy luà  n 

nế u trế n. 

Kế t quà  ữớ c lữớ ng GLS cho thà y mo  

hí nh ho i quy cuo i cu ng cu à mà u co  dà ng sàu:  

ROA𝑖,𝑖  =  - 0.0262 - 0.0285 GM2𝑖,𝑡 - 

0.1532 DIS𝑖,𝑡 - 0.0658 β3 NPL𝑖,𝑡  + 0.0084 

LLP𝑖,𝑡    + 0.0068 CIR𝑖,𝑡  + 0.0031 SIZE𝑖,𝑡  + 

0.0201 LDR𝑖,𝑡  - 0.0197 LOAN𝑖,𝑡  + 0.0328 

GGDP𝑖,𝑡  - 0.1153 IF𝑖,𝑡  +  𝜀𝑖,t 
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THẢO LUẬN KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Tà ng trữớ ng cung tiế n M2 (GM2): GM2 

tà c đo  ng tiế u cữ c đế n ROA (hế   so  -0,0285, y  

nghí à 5%). Điế u nà y cho thà y viế  c mớ  ro  ng 

cung tiế n là m thu hế p biế n lớ i nhuà  n, gio ng 

kế t quà  cu à Bếrnànkế & Gếrtlếr (1995). Tuy 

nhiế n, no  trà i vớ i ky  vo ng tữ  nghiế n cữ u tà i 

cà c thi  trữớ ng mớ i no i nhữ Tàng & Yàn 

(2010), khi cung tiế n mớ  ro  ng co  thế  kí ch 

thí ch tí n du ng ngà n hà n. 

Là i suà t tà i chiế t khà u (DIS): DIS co  à nh 

hữớ ng ngữớ c chiế u (hế   so  -0,1532, y  nghí à 

5%). Kế t quà  phu  hớ p vớ i Mishkin (2001), 

khi chi phí  vo n tà ng nhành hớn khà  nà ng 

điế u chí nh là i cho vày. Tuy nhiế n, mữ c đo   tà c 

đo  ng tà i Viế  t Nàm mà nh hớn so vớ i cà c 

nữớ c phà t triế n, phà n à nh sữ  phu  thuo  c lớ n 

và o nguo n vo n ngà n hà n. 

Nớ  xà u (NPL): NPL là m ROA già m ro  rế  t 

(hế   so  -0,0658, y  nghí à 1%). Điế u nà y khớ p 

vớ i kế t quà  cu à Boudrigà ết àl. (2009) và  

Louzis ết àl. (2012), khi nớ  xà u già tà ng là m 

suy già m hiế  u quà  ngà n hà ng. So vớ i cà c 

nghiế n cữ u quo c tế , tà c đo  ng tà i Viế  t Nàm 

mà nh hớn do quy mo  dữ  pho ng lớ n và  kho  

khà n thu ho i nớ . 

Dữ  pho ng ru i ro tí n du ng (LLP): LLP co  

hế   so  dữớng (+0,0084) những kho ng y  

nghí à. Kế t quà  nà y tữớng tữ  Trujillo-Poncế 

(2013), cho rà ng dữ  pho ng kho ng là m già m 

hiế  u quà  ngày ví  co  tí nh chu ky . Khà c biế  t là  

ớ  Viế  t Nàm, ty  lế   trí ch là  p thữớ ng nho  và  

phà n bo  dà n, nế n chữà phà n à nh ngày và o 

ROA. 

Ty  lế   chi phí  trế n thu nhà  p (CIR): CIR 

tà c đo  ng thuà  n chiế u đế n ROA (+0,0068, y  

nghí à 1%), trà i ky  vo ng và  khà c kế t quà  

Athànàsoglou ết àl. (2008) – vo n cho rà ng 

CIR tà ng là m hiế  u quà  già m. Nguyế n nhà n là  

ngà n hà ng Viế  t Nàm chi nhiế u cho co ng 

nghế   so  và  dữ  liế  u, tà o rà lớ i í ch dà i hà n. Đà y 

là  đà  c thu  trong giài đoà n chuyế n đo i so . 

Quy mo  ngà n hà ng (SIZE): SIZE co  tà c 

đo  ng tí ch cữ c (+0,0031, y  nghí à 1%). Kế t 

quà  phu  hớ p vớ i Pàsiouràs & Kosmidou 

(2007), khi ngà n hà ng lớ n tà  n du ng đữớ c 

kinh tế  quy mo  và  đà dà ng ho à thu nhà  p. So 

vớ i nhiế u nữớ c, à nh hữớ ng ớ  Viế  t Nàm no i 

bà  t hớn do chế nh lế  ch lớ n giữ à nho m Big4 

và  ngà n hà ng nho . 

Ty  lế   cho vày trế n tiế n gữ i (LDR): LDR 

tà c đo  ng dữớng đế n ROA (+0,0201, y  nghí à 

1%), tữớng đo ng vớ i nghiế n cữ u Kosmidou 

(2008). Khi ngà n hà ng sữ  du ng vo n huy 

đo  ng hiế  u quà , lớ i nhuà  n đữớ c cà i thiế  n. 

Tuy nhiế n, mữ c tà c đo  ng cào tà i Viế  t Nàm 

cu ng phà n à nh ru i ro thành khoà n tiế m à n, 

khà c biế  t so vớ i thi  trữớ ng phà t triế n. 

Ty  lế   cho vày trế n tà i sà n (LOAN): LOAN 

à nh hữớ ng à m đế n ROA (-0,0197, y  nghí à 

1%). Kế t quà  phu  hớ p vớ i Bếrgếr & 

DếYoung (1997), khi tà ng trữớ ng tí n du ng 

quà  mữ c dế  kế o thếo nớ  xà u. Ở  Viế  t Nàm, 

tà c đo  ng nà y mà nh hớn do hế   tho ng quà n 

tri  ru i ro co n hà n chế . 

Tà ng trữớ ng kinh tế  (GGDP): GGDP tà c 

đo  ng tí ch cữ c (+0,0328, y  nghí à 1%). Kế t 

quà  phu  hớ p vớ i Dếmirgu ç-Kunt & Huizingà 

(1999), khi tà ng trữớ ng thu c đà y nhu cà u 

tí n du ng và  già m nớ  xà u. So vớ i quo c tế , tà c 

đo  ng ớ  Viế  t Nàm lớ n hớn do ngà n hà ng và n 

phu  thuo  c nhiế u và o hoà t đo  ng cho vày 

truyế n tho ng. 

Là m phà t (IF): IF tà c đo  ng tiế u cữ c (-

0,1153, y  nghí à 5%). Điế u nà y gio ng vớ i 

nghiế n cữ u cu à Tàn & Floros (2012), khi 

là m phà t cào là m chi phí  vo n tà ng nhành 

hớn là i cho vày. Tuy nhiế n, tà c đo  ng tà i Viế  t 

Nàm mà nh hớn, phà n à nh mữ c đo   nhà y cà m 

cu à ngữớ i gữ i tiế n vớ i là i suà t. 
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4. Hàm ý chính sách 

Đối với các NHTM Việt Nam 

Dư nợ cho vay: Quà n tri  dành mu c cho 

vày là  yế u to  thến cho t vớ i HQHĐ. Ngà n 

hà ng cà n xà c đi nh mữ c tà ng trữớ ng tí n du ng 

phu  hớ p vớ i khà u vi  ru i ro, phà n bo  giớ i hà n 

thếo ngà nh, ky  hà n và  khà ch hà ng đế  trà nh 

tà  p trung ru i ro. Thà m đi nh nế n dữ à trế n 

do ng tiế n thày ví  chí  tà i sà n thế  chà p, đo ng 

thớ i thếo do i sà t tí n hiế  u cà nh bà o sớ m đế  

kiế m soà t nớ  xà u. Ngà n hà ng cà n điế u chí nh 

tiế u chuà n phế  duyế  t thếo chu ky  kinh tế  và  

trí ch là  p dữ  pho ng linh hoà t đế  giữ  o n đi nh 

chi phí  ru i ro. 

Dự phòng rủi ro tín dụng: Dữ  pho ng 

là  “vu ng đế  m” bà o vế   lớ i nhuà  n, song cà n 

trí ch đu ng và  đu , trà nh chế già u hày do n chi 

phí . Ngà n hà ng nế n ữ ng du ng co ng nghế   dữ  

liế  u, mo  hí nh chà m điế m đế  phà t hiế  n nớ  

xà u sớ m, đo ng thớ i tuà n thu  co ng bo  minh 

bà ch. Nhớ  và  y, chi phí  dữ  pho ng đữớ c to i ữu 

và  niế m tin thi  trữớ ng đữớ c cu ng co . 

Chi phí hoạt động: Quà n tri  chi phí  

chà  t chế  giu p tà ng biế n lớ i nhuà  n. Thày ví  

cà t già m dà n trà i, cà n to i ữu quy trí nh, loà i 

bo  tru ng là  p và  ữ ng du ng co ng nghế   so  (AI, 

điế  n toà n đà m mà y, tữ  đo  ng ho à) đế  già m 

chi phí  giào di ch. Song song, tà i cớ cà u to  

chữ c nhà n sữ , tinh go n quà n ly  và  phà n bo  

hớ p ly , và n đà m bà o chà t lữớ ng di ch vu . 

Cấu trúc nguồn vốn và thanh khoản: 

Ngà n hà ng cà n phà t triế n tiế n gữ i kho ng ky  

hà n bà ng nà ng cào tiế  n í ch thành toà n, di ch 

vu  khà ch hà ng. Thành khoà n phà i đữớ c dữ  

pho ng thếo nhiế u ki ch bà n, gà n vớ i kế  

hoà ch vo n và  kế nh huy đo  ng đà dà ng. Cà u 

tru c vo n nế n co  ky  hà n dà i, chi phí  hớ p ly  đế  

trà nh ru i ro khi là i suà t biế n đo  ng. 

Tăng trưởng tiền gửi: Tiế n gữ i do i 

dà o vữ à o n đi nh thành khoà n vữ à ho  trớ  lớ i 

nhuà  n. Chiế n lữớ c huy đo  ng cà n phà n khu c 

khà ch hà ng, sà n phà m đà dà ng và  chí nh 

sà ch già  hớ p ly , trà nh chà y đuà là i suà t ngà n 

hà n. Đà y mà nh ngà n hà ng so , cà i tiế n quy 

trí nh ru t–gữ i, di ch vu  khà ch hà ng to t sế  giữ  

chà n ngữớ i gữ i bế n vữ ng. 

Quy mô ngân hàng: Ngà n hà ng lớ n co  

lớ i thế  chi phí , thữớng hiế  u và  đà u tữ co ng 

nghế  . Mớ  ro  ng quy mo  nế n đi kế m chuà n 

ho à quà n tri , KPI minh bà ch, tí ch hớ p dữ  

liế  u khi sà p nhà  p. Trà nh tà ng trữớ ng no ng 

đế  kho ng phí nh chi phí  và  ru i ro. Nế n mớ  

ro  ng thếo giài đoà n, thữ  nghiế  m trữớ c khi 

nhà n ro  ng. 

Yếu tố vĩ mô: Ngà n hà ng cà n thếo do i 

GDP nhữ “chu ky  chí  bà o”: khi tà ng trữớ ng 

mà nh co  thế  mớ  ro  ng tí n du ng, khi chà  m là i 

thí  già m khà u vi  ru i ro. Cà c biế n đo  ng toà n 

cà u (già  nà ng lữớ ng, xung đo  t…) à nh hữớ ng 

trữ c tiế p, do đo  cà n cà  p nhà  t ki ch bà n đi nh 

ky  và  gà n vớ i kế  hoà ch kinh doành, vo n và  

thành khoà n. Tro ng tà m là  kiế m soà t nớ  

xà u, đà dà ng ho à tà i sà n và  duy trí  đế  m 

thành khoà n àn toà n. 

Đối với Ngân hàng Nhà nước 

Cung tiền M2: Chí nh sà ch M2 nế n 

đữớ c điế u chí nh co  mu c tiế u, trà nh tà ng đo  t 

ngo  t gà y ru i ro hế   tho ng. NHNN co  thế  kế t 

hớ p thế m chí  so  là i suà t, ty  già  hoà  c xà y 

dữ ng chí  so  điế u kiế  n tiế n tế   to ng hớ p đế  

điế u hà nh linh hoà t. Cà n cà n bà ng giữ à ho  

trớ  tà ng trữớ ng và  àn toà n ngà n hà ng. 

Lãi suất tái chiết khấu: Viế  c tà ng DIS 

là m chi phí  vo n tà ng, thu hế p biế n lớ i nhuà  n. 

Do đo , NHNN nế n điế u chí nh thếo lo   trí nh 

ro  rà ng, dế  dữ  đoà n, kế t hớ p co ng cu  thi  

trữớ ng mớ  đế  giữ  o n đi nh là i suà t ngà n hà n. 

Vế  dà i hà n, cà n chuà n ho à là i suà t thàm 

chiế u, khuyế n khí ch cớ chế  là i suà t linh hoà t 

đế  chi phí  vo n và  là i cho vày bà m sà t chí nh 

sà ch, giu p HQHĐ ngà n hà ng o n đi nh hớn. 
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HẠN CHẾ VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU 

TIẾP THEO 

Nghiế n cữ u co n mo  t so  hà n chế  do giớ i 

hà n vế  thớ i giàn và  nguo n lữ c. Mà u nghiế n 

cữ u chí  go m 28 NHTM Viế  t Nàm trong giài 

đoà n 2015–2024, nế n chữà phà n à nh toà n 

diế  n hế   tho ng ngà n hà ng. Viế  c đo lữớ ng 

chí nh sà ch tiế n tế   chí  tho ng quà hài biế n 

(tà ng trữớ ng M2 và  là i suà t tà i chiế t khà u) 

co  thế  bo  so t cà c kế nh truyế n dà n khà c. Hiế  u 

quà  hoà t đo  ng cu ng chí  đữớ c đà nh già  bà ng 

ROA, chữà xếm xế t cà c chí  tiế u khà c nhữ 

ROE, NIM, Z-scorế hày chi phí  ru i ro. Ngoà i 

rà, du  dữ  liế  u đữớ c thu thà  p tữ  bà o cà o tà i 

chí nh kiế m toà n, sài lế  ch và n co  thế  xà y rà 

do khà c biế  t trong cà ch ghi nhà  n và  điế u 

chí nh. Cà c nghiế n cữ u tiế p thếo nế n mớ  

ro  ng phà m vi thớ i giàn, bo  sung nho m ngà n 

hà ng nữớ c ngoà i, đà dà ng ho à co ng cu  chí nh 

sà ch và  thữớ c đo hiế  u quà  đế  phà n à nh đà y 

đu  hớn tà c đo  ng cu à chí nh sà ch tiế n tế   đế n 

hoà t đo  ng cu à cà c NHTM Viế  t Nàm. 
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