VNU Journal of Economics and Business, VVol. 4, No. 3 (2024) 21-32

VNU Journal of Economics and Business

Journal homepage: https://jebvn.ueb.edu.vn -

Original Article

Impact of investment activities on the financial performance
of Vietnamese commercial banks

Nguyen Thuc Huong Giang, Trinh Thi Hue*, Pham Thi Quynh Trang,
Nguyen Thi Phuong Dung, Le Thao Linh

School of Economics and Management - Hanoi University of Science and Technology
No. 1 Dai Co Viet Road, Hai Ba Trung District, Hanoi, Vietnam

Received: April 19, 2024
Revised: May 2, 2024; Accepted: June 25, 2024

Abstract: This study examines the influence of investment activities on the financial performance
of Vietnamese joint-stock commercial banks. Utilizing the Ordinary Least Squares (OLS) regression
model for quantitative analysis and STATAL7 statistical software, financial data from 24 joint-stock
commercial banks spanning 2018 to 2022 are analyzed. The research examines the impact of
investments in stocks, bonds, businesses, and real estate on key financial performance metrics such
as Return on Assets (ROA) and Net Interest Margin (NIM). The findings indicate that the investment
rate in bonds positively affects their financial performance whereas investments in real-estate have
a negative influence. Investment in stocks show no significant influence on bank performance during
the period due to erratic market fluctuations. However, investments in subsidiaries and other
businesses only affects ROA. Beyond contributing to the theoretical framework of financial
management in Vietnam’s banking sector, these results offer insights for policymakers and bank
managers to refine investment strategies and optimize financial performance, thereby enhancing
industry competitiveness.

Keyword: Investment activities, financial performance, commercial banks, Vietnam.

* Corresponding author
E-mail address: trinhthihue19092003@gmail.com
https://doi.org/10.57110/jebvn.v3i1.343
Copyright © 2024 The author(s)
Licensing: This article is published under a CC BY-NC 4.0 license.

21


mailto:trinhthihue19092003@gmail.com

22

N.T.H. Giang et al. / VNU Journal of Economics and Business, Vol. 4, No. 3 (2024) 21-32

Anh hudng cta hoat dong dau tu dén hiéu qua tai chinh cua

cac ngan hang thuong mai Viét Nam

Nguyén Thuc Hu’O’ng, Giang, Trinh Thi Hué*, Pham Thi Quynh Trang,
Nguyén Thi Phuong Dung, L€ Thao Linh
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Nhan ngay 19 thang 4 ndm 2024
Chinh stra ngay 2 thang 5 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 6 nam 2024

Tém tit: Nghién ciru xem xét anh huong ciia hoat dong dau tw dén hiéu qua tai chinh cua cac ngan
hang thuong mai Viét Nam. Nghién ctru str dyng m6 hinh héi quy tuyén tinh OLS trén co 86 phan
mém théng ké STATA17 dé phan tich di liéu tai chinh cua 24 ngén hang thuong mai cd phan trong
giai doan 2018-2022. Két qua nghién ctru da lam rd tic dong cua viée lya chon dau tu vao cb phiéu,
trai phiéu, cong ty con va bat dong san cua ngan hang thuong mai t6i cac chi s6 phan anh hiéu qua
tai chinh cta cac ngan hang nhu ty suat sinh 10i trén tai san (ROA) Va ty suét loi nhuan thuan tir 13i
vay (NIM). Ty 1& d4u tu vao trai phiéu cua ngan hang thuong mai anh hudng tich cyc dén hiéu qua
tai chinh, trong khi ty 1 déu tu vao bat dong san lai anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua
cac ngan hang. Ty 1é dau tu vao c6 phiéu khong co tac dong dang ké toi hidu qua tai chinh ciia ngan
hang thwong mai do cac bién dong that thuong cuia thi trudng, trong khi ty 16 dau tu vao cong ty con
va cac doanh nghiép khéc chi c¢6 anh huong tdi ROA cua cac ngan hang. Két qua nay gop phan bod
sung vao co s6 1y thuyét vé quan tri tai chinh trong linh vuc ngan hang Viét Nam ciing nhu hd trg
c4c nha hoach dinh chinh sach, nha quan Iy ngan hang trong viéc diéu chinh chién luoc dau tu dé

ti wu hoa hiéu qua tai chinh, qua d6 cai thién vi thé canh tranh trong nganh.

Tuwr khoa: Hoat dong dau tu, hiéu qua tai chinh, ngan hang thuvong mai, Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Trong cac hoat dong cua ngén hang thuong
mai, hoat dong dau tu dong mdt vai tro rat quan
trong trong chién lugc phat trlen cua ngan hang
thwong mai, anh huéng truc tiép dén kha nang
sinh 101, kha nang canh tranh va dam bao sy on
dinh tai chinh lau dai. Theo Ross va cong su
(2008), quyét dinh dau tu 1a mot yéu td co ban
trong tai chinh doanh nghiép, thiic ddy cac ngan
hang khong chi tap trung vao viéc tao ra lgi
nhuin ma con can nhic d&én viéc duy tri su on
dinh tai chinh trong dai han. Dbi mit vé6i thuc té
thi tredng tai chinh ning dong va day thach thuc,
cac ngan hang thuong mai Viét Nam da thich
g bang cach da dang hoa danh muc dau tu, tin
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dung cac co hoi dau tw méi va ap dung cong nghé
tai chinh dé cai thién quan 1y rui ro va hiéu qua
van hanh. Sy hiéu biét sdu sdc vé mbi lién hé
giita quyét dinh dau tu va hiéu qua tai chinh ngan
hang ngiy cang trd nén can thiét. Theo Hazzi va
Kilani (2013), hi¢u qua tai chinh cua cac ngan
hang thuong mai dugc cho 1a khia canh quan
trong nhit va can duoc theo ddi lién tuc, boi
nganh ngan hang dugc coi 1a mot trong nhiing
dong lyc chinh cua tang truong kinh té. Eken va
cong sy (2012) cho rang, khu vyc ngén hang cua
bat ky qudc gia nao ciing rat noi bét vi n6 phuc
vu ca don vi thang du va tham hut von bang cach
lam trung gian chuyén vén thong qua nhleu dich
vu khéc nhau. Trong bdi canh viée tiép can von
tro nén ngay cang kho khan va diy canh tranh,
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céc ngan hang thuong mai Viét Nam can phai
chu trong hon nita vao viée tdi ru héa dong tién
va quan 1y danh muc dau tu cia minh mot cach
linh hoat, hiéu qua.

Vay thi, hoat dong dau tu anh hudng dén
hi€u qua tai chinh cua cac ngan hang thuong mai
Viét Nam nhu thé ndo? Lam thé ndo cac ngan
hang thuong mai ¢ thé t6i wu hoa quyét dinh
dau tu ciia minh dé cai thién hiéu qua tai chinh?
Céc yéu t6 moi truong kinh té va canh tranh anh
hudng dén hoat dong dau tu va hiéu qua tai chinh
ciia ngan hang nhu thé nao? Trén thé gidi,
Harelimana va Nizeyumukiza (2020), Fachrudin
va Fachrudin (2015) ciing da c6 cac nghién ctru
vé linh vuc dau tu va lya chon danh muc dau tu,
hay nhu Kamwaro (2013) c¢6 nghién ctru vé& anh
huéng cta danh myc dau tu téi hiéu qua tai chinh
clia cac cong ty dau tu, hodc mot vai nghién ciru
vé tac dong ctia danh muc dau tu t6i hiéu qua tai
chinh ciia cac ngan hang tién giri hay ngan hang
thwong mai & mot s6 qudc gia nhu nghién ciru
cua Hailu va cdng su (2018), Fajinmi va cong su
(2023). Tuy véy, tAc dong cua dau tu t6i hidu qua
tai chinh cua ngan hang thuong ma1 hay cu thé
hon 1a viéc lya chon dau tu vao co phiéu, trai
phiéu, cong ty con va bat dong san anh hudng
thé nao dén cac chi s6 phan anh hiéu qua tai
chinh ctia cac ngan hang thuwong mai Viét Nam
nhu ROA va NIM chua dugc cac nha nghién ctu
& Viét Nam quan tdm kham pha. Nghién ciru nay
duge thyc hién nham muc dich 14p diy khoang
trong nghién ctru trén, di sdu vao danh gia thuc
nghiém tac dong cua viéc dau tu vao cb phiéu,
trai phiéu, bit dong san va cong ty con dén hiéu
qua tai chinh cta cac ngin hang thuong mai tai
Viét Nam ¢ mdt giai doan tuong dbi dac biét 1a
giai doan 2018-2022 - day dugc coi la giai doan
bién dong kinh té - xa hoi rat 16n do dai dich
COVID-19. Tu d6, nghién cuu nay dong gép vao
viéc tim kiém giai phap nham t6i uu hoa cac
quyét dinh dau tw nhim ning cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cac ngén hang thuong mai
trong bdi canh canh tranh ngiy cang gay git.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Hoat déng dau tw ciia ngdn hang thwong mai

Hoat dong dau tu cua ngan hang thuong
mai rat da dang véi viéc dau tu vao nhiéu loai

cong cu tai chinh khac nhau nham dép tmg nhu
cau tim kiém loi nhuan cho ngan hang va phan
rai rui ro, han ché céc tén that khi mot cong cu
tai chinh gap van dé. Hoat dong “dau tu” va
“kinh doanh” déu nham muc dich sinh 15i, tuy
nhién cac hoat dong kinh doanh s& la mua va
ban lai trong thoi gian ngin dé nham huong loi
nhuén chénh léch (Thao & Diing, 2021). Ngin
hang thuong mai thuong dau tu trong ngan
han vao mot sb tai san nhu cd phiéu, trai
phleu, dau tu trong dai han vao bat dong san,
doanh nghiép.

Tir trude dén nay da c6 kha nhiéu nghién ciru
lién quan t6i mang dau tu. Harelimana va
Nizeyumukiza (2020) da danh gia ly do tai sao
mot s6 khoan dau tu hoat dong t6t trong khi cac
khoan dau tu khac khong tao ra loi nhuin va
doanh thu cho nha dau tu. Qua d6, can do luong
rui ro va 1gi nhuan, phan tich tai chinh l[am cong
cu co ban dé quan 1y danh muc dau tu mot cach
¢6 hidu qua nhat, giam thiéu cac rii ro va dem lai
hi€u qua tai chinh cao hon cho ngan hang.

Con theo Fachrudin va Fachrudin (2015),
viéc quan 1y dau tw nhian manh tdm quan trong
cua viéc da dang hoa danh muc dau tu nham muc
dich phéan tich danh muyc tai san va dya trén tinh
bén viing cia tai san thyc. Ngoai ra, theo
Kamwaro (2013), viéc lya chon danh muc dau tu
c6 tac dong dén 1¢i nhuén, anh hudng téi higu
qua tai chinh. Vi vdy, ngan hang thurong mai can
thuce hién da dang héa trong danh muc dau tu cua
minh va lya chon k¥ ludng cac cong cu tai chinh
trong danh muc dé c6 thé tranh cac rii ro khong
can thiét cling nhu thu vé muc loi nhuan cao
nhét, ting hiéu qua hoat dong tai chinh cho ngan
hang thuong mai. Hiéu qua tai chinh cua ngén
hang thuong mai chiu anh huong boi cac yéu t6
nhu tong tai san, von chu s hiru, du no tin dung
s0 v61 von huy dong, thu nhap ngoai lai, ty 1€ chi
phi so v6i doanh thu, s6 thanh vién hoi dong
quén tri - day 1a nhiing yéu t6 dnh huong dén
hi€u qua hoat dong cua cac ngan hang thuong
mai ¢ Viét Nam (Trinh va cdng su, 2023)

Mic du da co cac nghién ctru vé dau tu, vé
hiéu qua tai chinh ctia ngan hang thuong mai, tuy
nhién dén nay van chua c6 nghién ctru nao dé cap
dén anh hudng cua hoat dong dau tu dén hiéu
qua tai chinh cua ngan hang thuong mai ¢ Viét
Nam. Nghién ctru ndy s& gitip 1am ré mdi lién hé
d6 va dua ra cac ham y chinh sach hiru ich cho
cac bén lién quan.
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2.2. Hiéu qua tai chinh cia ngan hang thuwong mai

Hiéu qua tai chinh ctia td chire d3 duoc rat
nhiéu nha nghién ctru quan tdm, boi muc tiéu
hoat dong ctia cac doanh nghiép hay to chirc kinh
té chinh 1a lgi nhuan (Thai va cong sy, 2022).
Hiéu qua tai chinh la mét trong nhiing khia canh
quan trong gitp xac dinh sy thanh cong hay that
bai cua to chtrc (Verma & Kumar, 2024). Viéc
phan anh tinh hinh tai chinh hién tai gilp cung
cAp thém thong tin cho nha dau tu va cac bén lién
quan dé dua ra cac quyét dinh dau tu (Kara va
cong su, 2024). Nghién ctru nay s€ lam ro thém
hi€u qua tai chinh ctia ngan hang thuong mai
thong qua viéc phan tich anh hudng cua lya chon
dau tu ciia ngan hang thuong mai t6i chi s6 ROA
va NIM — day la cac chi tiéu thuong dugc su
dung dé danh gia hiéu qua tai chinh cua cac ngan
hang. Hiéu qua tai chinh ot s& gitp cic ngén hang
ngay cang phat trién va 16n manh, khang dinh duoc
vi tri ciia minh trén thi trudng, cling nhu gia tang
canh tranh v6i cac ngan hang khac.

2.3. Anh huéng ciia quyét dinh dau tw t6i hiéu qua
tai chinh cia ngdn hang thuwong mai

Trén thyc té, bén canh hoat dong kinh doanh
chinh 1a cho vay va cung cip cac dich vu ngan
hang khac, ngan hang thuong mai con thuc hién
cac nghiép vu dau tu nham gia tang loi nhudn thu
vé cho ngan hang. Tuy nhién, khi chi dau tu vao
mot kénh nao do6 thi s€ dem lai cac rui ro 16n va
ton that nang né. Do d6, viéc dau tu vao nhiéu
loai tai san va quéan 1y hiéu qua danh muc dau tu
s& lam giam thiéu cac rui ro va ton thit lién quan,
c6 thé anh huong dén hiéu qua tai chinh cia cac
ngan hang (Fajinmi va cong sy, 2023). Hon nira,
su da dang héa trong viéc diu tur ciing s& co cac tic
dong tich cuc dén higu qua tai chinh ctia c4c ngan
hang thuong mai (Hailu va cong sy, 2018).

Trong céc tai san ma ngan hang lua chon dau
tu, ¢d phiéu la loai tai san tai chinh chiu su tac
dong va bién doi bat thuong tir bién dong thi
truong hay cac Van dé phat sinh trong xi hoi,
trong nén kinh té. Biéu nay c6 thé gay anh hudng
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh ciia ngan hang
thuong mai. Co thé vién dan vi du nhu céc
truong hop thién tai gdy tac dong tidu cuc dén
hiéu qua hoat dong ciia c6 phiéu nganh tai chinh
(Ndlovu & Bhebhe, 2023) hay rui ro lan toa tir
cb phiéu nay sang cd phleu khac c¢6 xu hudéng tao
thanh higu tmg lan truyén trén thi truong chimg

khoan (Zhang & Lin, 2023). Tuy vdy, v6i tinh
thanh khoan tt cta thi truong ching khoan Viét
Nam hién nay, dau tu vao ¢ phleu van la mot
trong nhimg wu tién hang dau ddi véi cac ngan
hang thuong mai.

Dbi v6i dau tu dai han vao cong ty con va
cac doanh nghiép khac, ddy c6 thé duoc coi la
mot trong cac hinh thirc dau tu mang tinh chéc
chin va co tiém Iyc kinh t& cao. Ngan hang
thwong mai c6 thé xem xét ky ludng cac cong ty
con s& dau tu théng qua cac tai liéu rd rang, cong
khai nhu béo cdo tai chinh, cic ké hoach, du 4n
kinh doanh, phuong an chia sé lgi nhuan dé dua
ra quyét dinh thuc hién dau tu. Ngoai ra, ngan
hang thuong mai ciing c6 thé nang cao hiéu qua
hoat dong ctia cong ty con bang cach sir dung cac
phuong thirc tham nhap nham dat dugc cac muc
tieu vé chi phi va gia tri trén thi truong
(Kowalewski, 2023). Do vay, dau tu vao cong ty
con van 1a mot trong cac phuong thirc dau tu co
can ctr, luan ct 1o rang, tinh chéc chén cao va co
thé mang lai loi nhuan lau dai cho ngan
hang thuong mai néu cac cong ty duoc dau tu
1am an tét.

Mot trong nhitng tai san tai chinh dugc danh
gia kha an toan 1a trai phiéu. Trai phiéu 1a mot
khoan vay do mot cong ty hodc mdt td chirc
chinh phi1 phat hanh, hiéu mot cach don gian thi
trai phiéu 1a mot 1oi hira hoan tra tién cing véi
141 suat vao mot thoi diém nhit dinh trong tuong
lai. Trai phiéu c6 thé anh huong dén hiéu qua tai
chinh cua ngan hang thuong mai thong qua tac
dong dén co cAu von, lgi nhuin va rui ro cua
ngan hang, hodc c6 thé gian tiép thong qua thi
truong tai chinh. Viéc v& ng trai phiéu co tac
dong lan téa dén rii ro clia cac ngan hang dia
phuong (Gao va cong sw, 2024). Tuy nhién, vé
co ban dau tu vao trai phiéu van 1a mot trong
nhitng phuong thirc dau tu duoc cac ngan hang
thuong mai lya chon vi n6 dem lai lgi nhuén an
toan, gitip nang cao hiéu qua hoat dong tai chinh
cuia ngan hang thuong mai (Kamwaro, 2013).

Trong cac nam gan day, bat dong san co
nhitng bién dong bt thuong toi thi trudng tai
chinh ciling nhu hi€u qua ctia ngan hang thuong
mai trong nudc. Cac ngan hang thuong mai
thuong s& du tu vao bat dong san mua, cho thué
hay dau tu cc bét dong san thuong mai, xay
dung... Tuy nhién, cac bién dong bat thuong trén
thi truong bat dong san co6 thé gy ra mot s rai
ro cho ngéan hang thuong mai. Theo Maghyereh
(2024), cac ngan hang c6 muc d¢ da dang hoa
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thu nhap cao hon s€ dong gop it hon vao rui ro
hé thdng trong cac giai doan dic trung bai bong
bong bat dong san. Do viy, can nhic giita loi
nhuén va rai ro, bét dong san van dugc nhiéu
ngan hang lga chon 1a mot hinh thic tai san dé
dau tur gitp tang hidu qua tai chinh cta ngan hang
thwong mai. Tuy nhién, diéu nay chi dién ra
trude day o Viét Nam, boi theo Luat Céc t6 chirc
tin dung méi ban hanh ndm 2024, cic ngan hang
thwong mai khong dugc kinh doanh bat dong
san, trr mot sd trudng hop nhu cho thué néu
khéng str dung hét hoac dé xur 1y no.

3. Gia thuyét nghién ctru

Viéc dau tu vao cac khoan muc sinh 101 co
vai tro quan trong d6i v6i thu nhap cua cac ngan
hang. Vi du nhu d6i v6i nhiéu ngan hang thuong
mai, viéc danh chu yéu ngudn von kinh doanh dé
cip tin dung cho khach hang ciing c6 thé mang
téi nhiing rdi ro do van dé no xAu, phu thudc
nhiéu vao ca cc nhén t6 khach quan nhu tir phia
nén kinh té hay khach hang. Vi vy, ngoai hoat
ddng chinh thi cdc ngan hang con dau tu vao cac
tai san tai chinh. C6 phiéu 1a mot trong nhiing
lwa chon trude ti€n boi sy tién loi co thé mua,
ban va nam gitt dé can bang rui ro, dap ing nhu
cau vé ngudn vén kip thoi va c6 thé mang lai kha
nang sinh 101 cao (Pan, 2020). Trong nhirng nam
gan day, thi truong chimg khoan Viét Nam ciing
¢6 nhitng giai doan ting trudng rat tot, dem lai
loi nhuén 16n cho cdc nha dau tu té chirc va ca
nhén, trong d6 cé cac ngan hang thuong mai,
gitip gia ting hidu qua tai chinh cua cac dbi
tuong nay.

Tuy nhién, bén canh dé, du tu vao c¢b phiéu
cling c6 thé gy ra cic tac dong tiéu cuc anh
huong dén hidu qua tai chinh. Theo Fama va
cong su (1993), c6 ba yéu t6 rui ro phd bién chu
yéu anh huong dén thi truong ching khoan: yeu
t6 thi truong tong thé, cac yéu to lién quan den
quy md doanh nghiép va gié tri s6 sach cua von
chu s¢ hiru, tir d6 anh huong t6i gia cb phleu Gia
co phleu cling c6 thé thay d6i theo chiéu huéng
xau néu nhimg thong tin bat lgi clia cac nganh
lién quan dén doanh nghiép cua cb phleu d6 lién
tlep xay ra, hay do tinh hinh kinh té - xa hoi bét
on nhu trong thoi ky COVID-19, hoac do cac rui
ro tir thi truong nhu cac bién dong tam Iy clia cac
nha dau tu (Brandt & Gao; Phan va cOng su,
2022). Do chiju tac dong tir nhiéu yéu t6 d6, dau

tu ¢6 phiéu ludn tiém an rai ro d6i véi cac ngan
hang, bén canh nhirng anh hudng tich cuc ma nd
dem lai. Tir d6, nghién ciru dé xuat gia thuyét
Sau:

HI: Pau tw vao c¢é phiéu c¢é dnh hwong tich
cue (tiéu ciee) dén hiéu qua tai chinh ciia ngdn
hang thuong mai.

Bét ky nha dau tu nao khi tham gia dau tu
déu vi muc tiéu t6i da hoa loi nhuan trong pham
vi muc dd rai ro & mirc chép nhan duogc. V&i mic
13i suat ¢ dinh nhan duoc va kha niang thanh
khoan tét trén thi trudng, trai phiéu co thé giup
mang lai hiéu qua tai chinh tot cho ngan hang
thuong mai, vi du nhu truong hop thuc nghiém
d6i v6i cac cong ty & Kenya dau tu niém yét trén
san NSE (Nairobi Securities Exchange)
(Kamwaro, 2013). Tuy nhién, theo két qua
nghién ctru ctia Salman va cong su (2020), cac
ngan hang thuong mai ¢ Nigeria nén giam dau
tu vao trai phiéu dé tranh 1am giam lgi nhuan trén
tai san, dong thoi chi ra trai phiéu cé anh hudng
tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua ngan hang.
Mot s6 nghién ciru khac ciia Dwilaksono (2010),
Habib va cong su (2016) ciing cho thiy dau tu
vao trai phiéu anh hudng tiéu cuc ti hiéu qua tai
chinh. Mic du vdy, thi truong trai phiéu qudc té
ciing nhu Viét Nam déu cho thiy cac ngan hang
thwong mai da tham gia du tu nhiéu vao tai
san tai chinh ndy. Do do, gia thuyét sau duoc
xay dung:

H2: DPdu tw vdo trdi phiéu c6 danh huong tich
cuc (tiéu cuc) dén hiéu qua tai chinh cua ngdn
hang thuong mai.

Cac cong ty va cac ngan hang thuong mai
can sy hd trg tai chinh bén viing tir thi truong
v6n va moi truong canh tranh cong bang dé phat
trién va dat duoc loi thé kinh té nho quy md
(Fazzari va cong su, 1987; Kaplan & Zingales,
1997). Viéc dau tu tai san dai han sé tao ra loi
nhuén bén viing va 6n dinh, tao nén mot ngudn
thu nhap 16n, anh hudng tich cuc dén hiéu qua
tai chinh. Trong cac khoan muc dau tu dai han
trén bang can ddi ké toan cua ngan hang, dau tu
vao cac doanh nghiép va cong ty con cho thiy
quy md ciing nhu tiém Iyc kinh té ctia ngén hang
va qua d6 co thé mang toi hiéu qua tai chinh
trong twong lai. Cac théng tin vé& dau tu vao cong
ty con s& cho nha dau tu, ddi tac va cac cb dong
mot géc nhin vé noi tai ciia doanh nghiép (theo
cac hinh thirc gop von, gia phi khoan dau tu, <0
tire 1oi nhudn duoc chia...) va giup danh gia tiém
nang phat trién vé sau.
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Dau tu thuong mang tinh chu ky va cac ngan
hang thuong mai c6 xu huéng ting dau tu khi
nén kinh té phat trién tét (Shen & Chen, 2017).
Tuy nhién, néu cac ngén hang thuong mai dau tu
qua mirc vao cong ty con, xac dinh thoi diém dau
tu sai 1am, hodc khi c6 nhitng su bat can xtng
thong tin va xung dot gilta cac cd dong, chi ng
va nha quan Iy thi ¢6 thé anh hudng dén viéc dua
ra cac quyét dinh dau tu toi wu, anh hudng tiéu
cuc dén hiéu qua tai chinh ctiia doanh nghiép
(Chen va cdng su, 2011). Ttr 46, nghién ctru dua
ra gia thuyét:

H3: Pau tw cong ty con va doanh nghiép cé
danh huong tich cuc (tiéu cwc) dén hiéu qua tai
chinh cua ngdn hang thuwong mai.

M5t hinh thirc du tu nita cling dugc cac td
chirc kinh té & Viét Nam quan tam, do la dau tu
vao bat dong san. Trong thoi gian gan day, thi
truong bat dong san da chung kién nhiing bién
dong dang ké do anh hudng cua dai dich
COVID-19. Dich bénh da tac dong manh m& va
gdy ra nhimg thay d6i sau sic trong nén kinh té
toan cau, va thi truong bat dong san khong phai
1a ngoai 18. N6 anh huéng dén hoat dong dau tu
va kha nang sinh 101 ciia ngan hang thuong mai,
trong d6 cac khoan cho vay bat dong san thuong
mai thuong 1 thanh phin dé bién dong nhat
trong danh muc dau tu ctia ngan hang (David &
Zhu, 2009). Gia tri bat dong san bi bién d6i manh
mé&, md hinh kinh doanh va nhu ciu cta ngudi
tiéu dung ciing thay d6i. Diéu nay tao ra mot moi
truong dau tu khong 6n dinh va doi hoi sy thich
ung linh hoat tir ngan hang thuong mai. Nghién
ctru thue nghiém vdi thi truong Trung Quéc cua
Zhang va cong su (2018) cho thiy dau tu vao
linh vire bat dong san ¢6 mdi lién hé chit ché véi
hoat dong cua ngén hang thuong mai, va khi hoat
dong thi truong bat dong san suy giam thi cac
ngan hang thuong mai khu vuc c6 thé gip ric
roi.

Mot vai nghién cuu trude do cling da dugce
thuc hién dé xem xét tac dong cua dau tu vao bat
dong san té1 hi€u qua tai chinh cuia cac ngan hang
thuong mai & Kenya. Nghién ctu cula
Nyachwaya va Nyangau (2020) chi ra mdi quan
hé tich cuc gitra dau tu bat dong san va hiéu qua
tai chinh ctia ngan hang thuong mai, tir 6 duara
céc co hoi toi da hoa lgi nhuan cua ngan hang
bang cach dau tu vao bit dong san. Trong khi do,

124 ngan hang thuong mai dugc lwa chon ¢6 cac mi chimg
khoan nhu sau: ABB, ACB, BAB, BID, EIB, HDB, KLB,

nghién ciru cia Odhiambo (2015) lai cho thay
dau tu vao bat dong san khong co tic dong dang
ké dén loi nhuan va ting trudng ti san clia ngan
hang thwong mai. Tinh t&i thoi diém hién tai &
Viét Nam chua c6 cac bang chimg thuc nghiém
vé viéc dau tu vao bat dong san c6 anh huong
nhu thé nao dén hiu qua tai chinh cua ngin
hang thuong mai. Tt d6, nghién ctru dua ra gia
thuyét sau:

H4: Pau tw vao bat dong san c6 anh hiong
tich cuc (tiéu cuc) toi hiéu qua tai chinh cua
ngan hang thuong mai.

4. Dir liéu va m6 hinh nghién ciru
4.1. Dir liéu nghién cuu

Dua trén cac thong tin tai chinh cong b trén
thi trudng ching khoan Viét Nam, thong qua co
sO dir liéu bao cdo tai chinh ndm cda cac ngan
hang thuong mai cua Vietstock, nhom tac gia da
tién hanh phan tich anh hudng cua hoat dong dau
tu ctia 24 ngén hang thuong mai® niém yét trén
cac san ching khoan HNX, HOSE va UPCoM
trong khoang thoi gian 2018-2022. Khoang thoi
gian nay glup cung cip mot cai nhin da chiéu va
toan dién vé sy anh hudng cta hoat dong dau tu
tdi hiéu qua tai chinh cia ngan hang thuong mai
trong mot giai doan day bién dong v4i anh hudng
ctia dai dich COVID-19, bao gdm cé nhirng nim
trude dai dich, trong va sau dai dich, khi nén kinh
té chiu anh huong va dan dan trén da phuc hoi.
Nhirng bién dong trong giai doan nay chic chin
mang toi nhiing anh hudng khong nhoé trong
quyét dinh lua chon dau tu cua cac ngan hang
thuong mai.

Nhom téc gia str dung phan mém Statal7 dé
xtr 1y s6 liéu va tinh toan gia tri ciia cac bién sir
dung trong md hinh. Trén co s¢ do, md hinh dit
liéu bang duoc xdy dung bao gom dit liu thoi
gian theo tung nam (2018-2022) va du liéu
nghién ctru khong gian (cac ngan hang thuong
mai niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan
Viét Nam).

4.2. M6 hinh nghién cvru
Nham muc dich xac dinh tac dong cua hoat

dong dau tu téi hi€u qua tai chinh cta cac ngan

LPB, MBB, MSB, NAB, PGB, OCB, STB, SSB, SHB,
TCB, TPB, VIB, VBB, VCB, CTG, VPB.
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hang thwong mai Viét Nam, trén co so ké thira
cac ly thuyét va mo hinh nghién ctru c6 lién quan
trude do vé cac nhan to tac dong dén hi¢u qua tai

chinh cta t6 chirc, mo6 hinh nghién ctru dugc dé
xuat nhu sau:

FP;; = By + B1CO phiéu; + B,Trai phiéu;, + B3Doanh nghiép;; + B4Bat ddng san;, + BsLEV,

+ BsVCSH;:+ B,SIZE + ¢
Trong d6: FPi 1a bién phu thudc, danh gia
hi¢u qua tai chinh cta cac ngan hang thuong mai
thir i tai nam t, dugc do bang cac chi s6 ROA va

NIM. Bo la hang sd, B1, B2, B3, Ba, Bs, Pe, P la hé
s6 hoi quy riéng va ¢ 1 sai s6 ngau nhién.

Béng 1: Dinh nghia cac bién

Loai bién  Tén bién Ky hiéu Do lwong
Bién ) ] ROA Ty suét loi nhuén trén tong tai san
hu thud Hiéu qua tai chinh - — - - - -
phy thuge NIM Ty suét thu nhap 14i thudn trén téng tai san sinh 1
Dau tu ¢b phiéu Cb phiéu Ty 18 s6 tién dau tu vao cb phiéu trén téng tai san
) Dau tu trai phiéu Trai phiéu Ty 18 s6 tién dau tu vao trai phiéu trén tong tai san
Bién - R
doc lap Pau tu vao cac Doanh Ty 1€ s0 tién dau tu vao cac cong ty con va doanh
doanh nghiép nghiép nghiép khac trén tong tai san
Diu tu vao bt dong san  Batdong san Ty 1é sb tién dAu tu vao bt dong san trén tong tai san
Quy md ngéan hang SIZE Logarit cua tong tai san
B' é \ A ] ’ D 1A FN A N r A A s o
ki%i?l Sodt Don bay tai chinh LEV Ty 1€ don bay tai chinh (Tong ng/Tong tai san)

Ty 18 v6n chu s hiru VCSH

Ty 1€ von chu s& hitu trén tong tai san

Nguon: Nhom tac gia.

Trong md hinh, cic bién kiém soat bao gom
quy md, don bay tai chinh va ty 18 von chi s¢
hitu duge Iva chon boi cac bién nay dugc cho la
¢6 thé gdy anh hudng t6i su bién thién cua hiéu
qua tai chinh cua ngén hang thuong mai. Quy mo
ngan hang dugc do bang logarlt clia tong tai san,
cho biét kha ning va tiém lyc cia ngan hang
thuong mai trong viéc thuc hién cac hoat dong
kinh doanh va du tu. Mot ngan hang thuong mai
quy md 16n c6 thé c6 nhiéu co hdi hon dé dau tu
vao nhiing dy an 16n, c6 kha nang phan tan rai
ro cling nhu tan dung dugc nguon luc dé dat
dugc 1oi thé kinh té quy mé. Diéu nay c6 thé giup
cai thién ROA, boi cac du an dau tu 16n cling co
kha nang mang lai loi nhuén cao. Cac ngan hang
thuong mai c6 quy mo 16n thuong ciing c6 uy tin
va thuong hiéu manh, ciing 14 nhan t§ giup cai
thién NIM ctia ngan hang thuong mai.

Ty 1& von chit s6 hitu trong ciu tric tai chinh
cua ngan hang thuong mai phan 4nh phan vén do
chinh cac co dong nam giit, khong phy thude vao
cac ngudn von huy dong bén ngoai so voi tong

tai san. Ty 18 von chu s& hitu cao cho thiy ngan
hang thwong mai c¢6 sy 6n dinh tai chinh tot va
an toan hon. Diéu nay c6 thé gitip cai thién ROA
vi ngan hang thuong mai khdng phai chiu chi phi
tra 1ai 16n, tr d6 tang kha nang sinh 101 tir hoat
dong kinh doanh ctia minh. Ty 1& v6n c6 phan
cao ciing s& gitp cai thién thu nhap 1ai thuan, tir
do tac dong tdi NIM ciia ngan hang thu:ong mai.

Pon béy tai chinh (LEV) dugc do bang ty 16
gitra tong no va tong tai san trong ngan hang
thuong mai. Mirc d6 don bay cao cho thiy ngan
hang thuong mai sir dung mot lugng 16n ng vay
dé tai trg cho hoat dong ctia minh, diéu nay co
thé tang cuong kha ning sinh 10i nhung ciing
tang rii ro tai chinh. Theo dang thirc Dupont thir
hai, sit dung no vay cé thé gitip ngan hang
thuong mai gia ting ROA. Tuy nhién, don bay
tai chinh cao ciing di kém véi rui ro cao. Néu cac
khoan dau tu khong mang lai loi nhuan nhu
mong doi hodc chi phi vay tang 1én, ROA ciing
¢6 thé bi anh huong.
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5. Két qua nghién ciru va thio luin
5.1. Phdn tich théng ké mé ta

Theo bang thong ké mo ta dir lidu cua 24
ngan hang thuong mai niém yét trén san HOSE,
UPCoM va HNX giai doan 2018-2022 (Bang 2),
két qua cho thay cac bién trong mé hinh déu co
trung binh cdng va dg léch chuén duong. bdi véi
bién phu thudc, gia tri trung binh cuia chi s6 ROA
14 1,29%, ROA dao dong tir 0,14% dén cao nhat
1a 3,7%. Bén canh d6, chi s6 NIM binh quan &
muc duong 3,37% va cao nhét & mirc 9,3%, cho

thdy cac ngan hang thuong mai ciia Viét Nam
hoat dong tuong ddi hiéu qua va c6 lai. Hai chi
s6 hiéu qua tai chinh déu c6 d6 léch chuan lan
luot 12 0,8% va 1,4% cho thdy hiéu qua tai chinh
cua cac ngan hang thuong mai cling c6 nhiing
kh4c biét nhat dinh.

V& cac bién doc lap, ty 1€ tién dau tu vao cd
phiéu, doanh nghiép va bat déng san cua cac
ngan hang & mirc thap, lan lugt 14 0,06%, 0,07%
va 0,04%. Trong khi do, c6 thé thiy cac ngan
hang thuong mai dau tur vao trai phiéu kha nhiéu
v6i muc trung binh 1a 13,92%.

Bang 2: Théng ké mo ta

Bién Obs Mean Std. dev. Min Max
ROA 120 0,0129325 0,0080183 0,0014 0,037
NIM 120 0,0337383 0,0142204 0,0077 0,093
C6 phiéu 120 0,0006415 0,0012108 0 0,008906
Trai phiéu 120 0,1392769 0,0609174 0,016257 0,312493
Doanh nghiép 120 0,0007828 0,00082 0 0,002987
Bt dong san 120 0,0004399 0,0012158 0 0,007895
LEV 120 0,9149145 0,0371031 0,700957 1,051223
VCSH 120 0,0831649 0,0283611 0,041546 0,169732
SIZE 120 8,393025 0,4337177 7,475665 9,326474
Nguon: Nhom tac gia.
Béng 3: Ma trén tuong quan
< . Bit
ROA  NIM o Trai  Doanh g0l BV vCSH  SIZE
phieu phieu nghiép san

ROA 1,0000
NIM 0,7857*  1,0000

0,0000
Co6 phiéu 0,0185  0,0462  1,0000

0,8409  0,6164
Trai 0,4087*  0,2623* 0,3454*  1,0000
phiéu

0,0000  0,0038  0,0001
Doanh -0,1816* -0,1229* -0,1465* -0,0502  1,0000
nghié¢p

0,0471  0,1812  0,1103  0,5859
Bitdéng 0,0719* -0,0307 0,5439* 0,3940* -0,1475*  1,0000
san

0,4350  0,7393  0,0000  0,0000  0,1080
LEV -0,4829* -0,4230* -0,0740* -0,1596* 0,3346* -0,1960*  1,0000

0,0000  0,0000 04217 00816  0,0002  0,0319
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VCSH 0,6887* 0,5818* 0,1117*

0,2413*

-0,3963*  0,2814* -0,7175*  1,0000

0,0000 0,0000 0,2246 0,0079

0,0000 0,0018 0,0000

SIZE 0,3585*

0,3212* -0,0814* 0,0084  0,4270* -0,0807*

-0,0008  -0,0511  1,0000

0,0001 0,0003 0,3767 0,9273

0,0000 0,3810 0,9931 0,5798

Nguon: Nhom tac gia.

5.2. Phan tich twong quan

Hé sb twong quan giita cac bién s dung
trong mo hinh hdi quy duoc trinh bay & Bang 3.
Két qua cho thiy c6 mdi quan hé twong quan
tuyén tinh gitra mot s6 bién trong mo hinh, dién
hinh nhu ty 18 ddu tu vao trai phiéu cua ngan
hang twong quan vé6i cac bién phu thudc phan
anh hiéu qua tai chinh (ROA, NIM) va ca bién ty
1¢ dau tu vao co phiéu. Cac bién kiém soat ciing
déu c6 mdi quan hé twong quan véi ROA va
NIM, trong d6 ty 18 von cha so hiru ciia ngan
hang co trong quan tuyén tinh v6i tit ca cac bién
trong md hinh. Két qua kiém dinh da cong tuyén
bang nhén tr phong dai phuong sai VIF c6 mic
trung binh 13 1.65 va cao nhat 14 2.33 nén khong
¢6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén.

5.3. Phdn tich hoi quy

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy danh gia
anh huong cua cac hoat dong du tu t&i hiéu qua
tai chinh ctia cac ngan hang thuong mai Viét
Nam. Trong cac bién doc 1ap, chi co dau tu vao
trai phiéu c6 anh huéng tich cuc va c6 tac dong
dang ké t6i hidu qua tai chinh ciia cac ngan hang
thuong mai Viét Nam. Vi diéu kién cac yéu t6
khac khong d6i, diéu nay c6 nghia 1a khi tang ty
1¢ dAu tu vao trai phiéu thi ROA va NIM ciia cac
ngan hang thuong mai ciing déu tang. Vi nhiing
dic tinh ndi bat cua trai phiéu nhu 13i suit duoc
xéac dinh trude ¢b dinh va c6 thoi han tra ng cu
thé, riii ro twong ddi thap, thanh khoan tdt, hoat
dong dau tu vao trai phiéu 1a mot kénh dau tu tot
cho cac ngén hang dé nang cao hiéu qua tai
chinh. Diéu nay ciing dang nhu nhan dinh cua
Anh (2021) trong co cau dau tu cia ngan hang
thwong mai, chimg khoan no - cu thé 1a trai phiéu
luén chiém ty trong 16n trong danh muc dau tu
cua cac ngan hang. Nhu vay, gia thuyet H2 duogc
chap nhan theo hudng hoat dong dau tu vao trai
phiéu c6 anh huéng tich cuc t6i hiéu qua tai
chinh cua cac ngén hang thuong mai Vi¢t Nam
(chidu anh hudng tiéu cuc cua gia thuyét bi
loai bo).

Bang 4: Két qua hoi quy

ROA NIM
Cb phiéu -0,2979 1,1925
(-0,76) (1,30)
Trai phiéu 0,0446™ 0,0464™
(6,27) (2,76)
Doanh nghiép -1,3129™ -1,0126
(-2,26) (-0,74)
Bit dong sin -1,3333"™ -3,6788""
(-3,31) (-3,88)
LEV 0,0138 0,0074
(0,92) (0,21)
VCSH 0,1932"" 0,3109""
(9,31) (6,35)
SIZE 0,0079" 0,0118™"
(7,91) (4,99)
_cons -0,0867" -0,1026™
(-4,91) (-2,46)
N 120 120
adj. R-sq 0,7245 0,5129

Ghi cha: Théng ké t trong ngodc don. * p < 0,1,
**p<0,05, ***p<0,01.

Nguon: Nhém tac gia.

Piu tu vao cb phiéu co anh hudng tich cyuc
dén NIM nhung lai anh huéng tiéu cuc dén
ROA, tuy nhién cic anh huong nay déu khong
dang ké, vi vay gia thuyét H1 bj bac bo. Trén
thyc té, thi truong chimg khoan Viét Nam trong
nhitng nim gan day ciing bién dong rat that
thudng, c6 nhitng thoi diém Vn-Index ting cao
nhu cac nam 2018, 2022; nhung cling c¢6 nhirng
thoi diém xudng rat thip nhu giai doan 2019-
2020 da gay ra cac anh huong 16n cho cac nha
d4u tu. Tuy nhién do ty trong dau tu vao cd phiéu
cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam ciling
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thap nén anh huong du 1a tich cyc hay tiéu cuc
cling khong qua dang ké.

Dbi voi ddu tu vao doanh nghiép, cac anh
hudéng téi hi€u qua tai chinh cia ngan hang
thuong mai déu 1 tiéu cuc nhung anh huong t6i
NIM Ia khéng dang ké. Nhu vy, co thé thdy, gia
thuyét H3 dugc chdp nhan mot phan, ty trong
dau tu vao doanh nghiép c¢6 anh huong tdi ROA
cua cic ngan hang thuong mai trong giai doan
2018-2022 (p-value < 0,05) nhung 1a anh hudng
tiéu cuc. Trén thuc té, xét vé dau tu ngoal nganh
ctia ngan hang thuong mai, néu 1a dau tu cho cac
doanh nghiép ma hi€u qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nay khong tt, ngan hang kho kiém
soat cac kho khan trong thanh todn. Pac biét
trong bdi canh dai dich COVID-19 gay anh
huong sau sic toi cac doanh nghiép trong nén
kinh té thi cdc anh huéng mang tdi cho ngan
hang s€ 1a tiéu cuc.

Trudng hop dau tu cua ngin hang thuong
mai vao bat dong san co6 p-value < 0,01 cho thiy
anh huong dang ké cua hinh thirc dau tu nay dén
hiéu qua tai chinh ctia ngan hang, nhung déu la
anh hudng tiéu cuc téi cd ROA va NIM. Gia
thuyét H4 dwoc chip nhan theo hudng anh
hudng tiéu cuc. Bt dong san 1a loai tai san co
tinh thanh khoan the‘ip, thoi gian thyc hién moi
du 4n kha dai, gi4 tri bién dong manh va tiém an
nhiéu rui ro. Khi dau tu vao linh vic nay, ngan
hang thwong mai s& phai d6i mat v6i nhiéu loai
rui ro khac nhau nhu rui ro phap 1y, rii ro thanh
khoan, rti ro tai chinh, rui ro thi truong... cling
nhu 13 kha ning st dung vén cta ngan hang co
thé s& bi “dong bang” mot thoi gian dai. Nhu
vay, ¢ thé thay khi dau tu vao linh vyc bat dong
san, dic biét trong thoi diém dai dich COVID-19
12 mot phwong 4n kha rui ro va nhiéu bién dong,
didu nay ciing anh hudng tiéu cuc ti hiu qua
tai chinh cta ngan hang thuong mai du ty
trong cac ngan hang dau tu vao loai tai san nay
khong nhiéu.

Ty 1& v6n chii s¢ hitu va quy md ngan hang
¢6 anh huong tich cyc va tac dong dang ké t6i
hi€u qua tai chinh ctia cac ngan hang thuong mai.
Két qua phan tich cho thdy trong hoat dong dau
tu cta cac Ngan hang thuong mai thi van dé an
toan von luén dugc chi trong hang dau. Ngan
hang thuong mai c6 ty 1€ von chu so hitu cang
cao hon so voi ty 1¢ an toan von tdi thiéu quy
dinh thi cang c6 ngudn luc ddi dao dap ung nhu
cdu str dung dé dau tu sinh loi ciing nhu déap tng
nhu cau thyc hién cac hoat dong tin dung, kinh

doanh khac. Bén canh dé, né cling gilip gidm
thiéu dugc rat nhidu rai ro, tir d6 tao loi thé dé
ngan hang thuong mai gia tdng hiéu qua tai
chinh, diéu nay phu hop véi nghién ciru trude
day cuia Hoa va bat (2022). Quy md ngan hang
ting truong cang nhanh, thi phan cang 16n thi
kha néng canh tranh va hiéu qua tai chinh cua cac
ngan hang thuong mai cling s& duoc cai thién. R?
hiéu chinh cia mé hinh nam trong khoang 50-
75% cho thdy kha ning giai thich tét ciia mo
hinh.

6. Két luin

Nghién ctru nay da kham pha anh hudéng cua
hoat dong dau tu dén hiéu qua tai chinh cua cac
ngan hang thuong mai tai Viét Nam, voi trong
tam 1a chi s6 ROA va NIM trén co so st dung
phuong phép hoi quy OLS dé phan tich dir liéu
tur 24 ngén hang thuong mai Viét Nam trong giai
doan 2018-2022. Nghién ciru da cung cap cai
nhin su sic vé tic dong ctia dau tu vao ¢ phiéu,
trai phiéu, doanh nghiép va bat dong san 1én hiéu
qua tai chinh cua ngan hang.

Két qua cho thdy, trong khi dau tu vao trai
phiéu gép phan tich cyc dén ca ROA va NIM, ty
1& dau tu vao bat dong san lai anh huong tidu cuc
dén hiéu qua tai chinh cua ngan hang thuong
mai. Bén canh d6, do cac anh hudng cua thi
truong ching khoan, dau tu vao c6 phiéu khong
6 tac dong dang ké t6i hiéu qua tai chinh cua
cac ngan hang thuong mai véi ca hai bién ROA
va NIM, trong khi ty 1& dau tu vao cong ty con
va cac doanh nghié€p khac chi c6 anh huong toi
ROA ctia ngén hang, anh hudng toi NIM cua
hinh thirc lwa chon dau tu nay 1a khong dang ké.
Diéu nay phan anh rii ro, tinh thanh khoan va
kha nang sinh lgi khac nhau cia cac loai tai san
dau tu ciing nhu cach thirc quan 1y va chién luoc
dau tu cia ngan hang thwong mai c6 thé anh
huéng dén hiéu suat tai chinh cta cac ngan hang,
dac biét trong cac giai doan co nhiéu bién dong
vé x4 hoi va kinh té nhu giai doan 2018-2022.

Chi sb R? hiéu chinh duoc sir dung dé danh
gia mirc do cac bién doc lap giai thich dugc do
bién thién cuia ROA va NIM. Du cac bién doc 1ap
giai thich dugc mot phan bién dong ciia ROA va
NIM, tuy nhién con mét ty 1 khong nho cac bién
dong chua duoc giai thich. Pidu nay mo ra
hudng nghién ctru sdu hon hodc kham pha thém
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céc bién doc 1ap khac c6 thé anh huong dén higu
qua tai chinh.

Tom lai, nghién ciru ndy cung cdp bang
chimg cho thay viéc chii trong dén danh myc dau
tu cia cac ngan hang thuong mai la quan trong
va can thiét, c6 anh huong dang ké dén hiéu qua
tai chinh cua cac ngan hang. Tuy nhién, khong
phai moi loai hinh dau tu déu mang lai két qua
tich cuc, diéu nay doi hoi cac ngan hang can can
nhic k¥ ludng vé chién lugc dau tu ciia minh.
Nghién ctru ndy khong chi lam rd cach thirc ma
hoat dong dau tu c6 thé anh huong dén két qua
kinh doanh ctia ngan hang thuong mai, ma cung
cip co s& cho cac nghién ctru twong lai, nhim
muc tiéu mo rong hiéu biét vé mdi lién két giira
céc yéu t6 tai chinh va cac quyét dinh ciia ngan
hang thwong mai trong bdi canh diy bién dong
ctia nén kinh té.
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