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Abstract: This study analyzes the impact of the State Bank of Vietnam’s monetary policy on the 

financial stability of 25 joint-stock commercial banks in Vietnam, focusing on two variables: the 

rediscount rate and money supply (M2). The model employs estimation methods including Pooled 

OLS, Fixed Effects Model (FEM), Random Effects Model (REM), Generalized Least Squares 

(GLS), and two-step System GMM. The results indicate that an increase in the rediscount rate and 

money supply heightens banking risks, thereby reducing financial stability. Additionally, the capital 

adequacy ratio positively affects financial stability, whereas the ratio of customer loans to total assets 

has a negative impact. Based on these findings, the study suggests several policy implications to 

strengthen financial stability in Vietnam. 
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Tác động của chính sách tiền tệ đến sự ổn định tài chính của 

các ngân hàng TMCP tại Việt Nam 

Trịnh Thị Phan Lan*, Trần Thị Liên, Hữu Thị Lan Anh 

Trường Đại học Kinh tế - Đại học Quốc gia Hà Nội 

Số 144 Đường Xuân Thủy, Quận Cầu Giấy, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 11 tháng 6 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 14 tháng 11 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 2 năm 2025 

Tóm tắt: Nghiên cứu này phân tích tác động của chính sách tiền tệ do Ngân hàng Nhà nước thực 

thi đối với sự ổn định tài chính của 25 ngân hàng thương mại cổ phần (TMCP) tại Việt Nam, thông 

qua hai biến: lãi suất tái chiết khấu và cung tiền M2. Mô hình nghiên cứu sử dụng các phương pháp 

ước lượng gồm Pooled OLS, FEM, REM, GLS và System GMM 2 bước. Kết quả cho thấy, việc gia 

tăng lãi suất tái chiết khấu và cung tiền M2 làm gia tăng rủi ro, qua đó suy giảm sự ổn định tài chính 

của các ngân hàng. Ngoài ra, hệ số an toàn vốn có tác động tích cực đến ổn định tài chính, trong khi 

tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản lại có tác động tiêu cực. Từ những phát hiện này, nghiên cứu 

đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm củng cố và nâng cao sự ổn định tài chính tại Việt Nam. 

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, ổn định tài chính, ngân hàng TMCP. 

1. Giới thiệu * 

Hệ thống ngân hàng đóng vai trò huyết mạch 

trong nền kinh tế, góp phần ổn định kinh tế vĩ 

mô, kiểm soát lạm phát, tháo gỡ khó khăn cho 

sản xuất và thúc đẩy tăng trưởng. Dù không trực 

tiếp tạo ra giá trị, ngân hàng gián tiếp nâng cao 

năng suất và tiện ích thông qua cung cấp tài 

nguyên, phát huy tiềm năng kinh tế. 

Để phát triển kinh tế bền vững và ổn định xã 

hội, việc đảm bảo sự ổn định tài chính của ngân 

hàng là yếu tố then chốt. Ngân hàng trung ương 

thực thi chính sách tiền tệ thông qua ba công cụ: 

nghiệp vụ thị trường mở, lãi suất và dự trữ bắt 

buộc, nhằm kiểm soát lạm phát, giảm thất nghiệp 

và thúc đẩy tăng trưởng. Các chính sách này giúp 

phục hồi hệ thống ngân hàng, nâng cao quy mô 

và chất lượng tài sản cùng lợi nhuận của các ngân 

hàng TMCP. 

Tại Việt Nam, Chính phủ và Ngân hàng Nhà 

nước (NHNN) ngày càng chú trọng ổn định tài 

chính. Nghị định số 156/2013/NĐ-CP đã bổ sung 
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nhiệm vụ ổn định hệ thống tiền tệ và tài chính cho 

NHNN. Từ đó, hoạt động phân tích, đánh giá và 

thực thi chính sách vĩ mô, cũng như phòng ngừa 

rủi ro hệ thống được đẩy mạnh. Câu hỏi đặt ra là: 

Liệu chính sách tiền tệ có tác động đến sự ổn định 

tài chính của các ngân hàng TMCP tại Việt Nam từ 

năm 2018-2022 hay không? 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Các nghiên cứu về đo lường ổn định  

ngân hàng 

Khi nghiên cứu sự ổn định của ngân hàng, có 

hai chỉ tiêu phổ biến là Z-score và nợ xấu. Hệ số 

Z-score được sử dụng để đo lường khả năng vỡ 

nợ (Roy, 1952; Hannan & Hanweck, 1988) hoặc 

đánh giá mức độ ổn định của ngân hàng 

(Bourkhis & Nabi, 2013). Z-score cao phản ánh 

ngân hàng ổn định, trong khi Z-score giảm liên 

tục cho thấy nguy cơ mất cân đối thanh khoản 

(Laeven & Levine, 2009; Houston và cộng sự, 
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2010; Vo và cộng sự, 2021). Nguyen và cộng sự 

(2012) chứng minh rằng các ngân hàng quy mô 

lớn dễ đa dạng hóa hoạt động, nâng cao chất 

lượng khoản vay và hệ thống giao dịch, từ đó 

tăng cường sự ổn định. Ngoài ra, nghiên cứu của 

Ghenimi và cộng sự (2017) tại Anh và nghiên cứu 

của Nguyen (2021) tại Việt Nam cũng sử dụng Z-

score để đánh giá ổn định tài chính. 

2.2. Các nghiên cứu về các biến đại diện cho 

chính sách tiền tệ 

Về các biến đại diện cho chính sách tiền tệ, 

Nguyen và cộng sự (2017) phát hiện rằng khối 

lượng tiền cơ sở, lãi suất tái chiết khấu và tỷ lệ 

dự trữ bắt buộc có mối quan hệ ngược chiều với 

lợi nhuận ngân hàng. Kết quả tương tự được ghi 

nhận trong nghiên cứu của Nguyen và cộng sự 

(2022), trong đó chính sách tiền tệ mở rộng được 

cho là thúc đẩy hiệu quả hoạt động ngân hàng. 

Kumar và cộng sự (2020) chỉ ra, tại New 

Zealand, lãi suất ngắn hạn tăng làm lợi nhuận 

ngân hàng thương mại tăng trong ngắn hạn, 

nhưng lãi suất dài hạn tăng lại làm giảm lợi 

nhuận. Nguyen (2020) cho thấy cú sốc chính 

sách tiền tệ hoặc chính sách an toàn vĩ mô mở 

rộng có thể gây bất ổn trong hệ thống ngân hàng. 

Như vậy, các nghiên cứu trên cho thấy các biến 

như khối lượng tiền cơ sở, lãi suất tái chiết khấu, 

tỷ lệ dự trữ bắt buộc và cung tiền M2 có hiệu quả 

trong việc đánh giá tác động của chính sách tiền 

tệ đối với hoạt động và sự ổn định của ngân hàng. 

2.3. Các nghiên cứu về mô hình đánh giá tác 

động của chính sách tiền tệ đến ổn định tài chính 

ngân hàng 

Về mô hình đánh giá tác động của chính sách 

tiền tệ đến sự ổn định tài chính ngân hàng, 

Nguyen và cộng sự (2017) sử dụng phương pháp 

tác động cố định (FEM) để phân tích dữ liệu từ 

20 ngân hàng Việt Nam (2007-2014). Nghiên 

cứu sau đó của Nguyen và cộng sự (2022) và Lê 

Duy Khánh (2023) áp dụng hồi quy SGMM 2 

bước, cho phép khắc phục vấn đề nội sinh và mối 

tương quan giữa các biến giải thích và sai số. Tại 

Châu Phi, Ozili (2018) sử dụng OLS và nhận 

thấy hiệu quả hoạt động, tỷ lệ nợ xấu, tỷ lệ vốn 

pháp định và sự tập trung ngân hàng là các yếu 

tố quan trọng quyết định sự ổn định. Tại Brazil, 

De Moraes và de Mendonca (2019) sử dụng 

SGMM và kết luận rằng lãi suất cao từ Ngân 

hàng Trung ương giúp các ngân hàng ổn định 

hơn, trong khi lãi suất thấp làm tăng rủi ro. 

Ngoài ra, Foos và cộng sự (2010) chỉ ra rằng 

tăng trưởng cho vay làm gia tăng rủi ro ngân 

hàng thông qua các mô hình OLS và GMM gộp. 

Le và cộng sự (2020) và Nguyen (2021) sử dụng 

4 mô hình gồm Pooled OLS, FEM, REM và GLS 

để tìm mô hình phù hợp. Trong số đó, SGMM 2 

bước được xem là hiện đại và hiệu quả nhất, đặc 

biệt đối với dữ liệu bảng, nhờ khả năng xử lý vấn 

đề nội sinh và tương quan trong mô hình. Các 

nghiên cứu ứng dụng SGMM 2 bước thường đạt 

kết quả dự báo tốt và mô hình tối ưu. 

3. Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu này kế thừa mô hình của 

Maddaloni và Peydró (2013) như sau: 

Stabilityi,t = α0 + α1Stabilityi,t-1 + α’jMoPt 

+ αjMPi,t + βjMCt + βjBSCi,t + εi,t. 

Trong đó: 

- Stability: Biến phụ thuộc, đo lường mức độ 

ổn định của ngân hàng. 

- MoP: Biến độc lập, đo lường các yếu tố của 

chính sách tiền tệ. 

- MP: Biến độc lập, đo lường các yếu tố của 

chính sách vĩ mô. 

- MC: Biến kiểm soát, mô tả đặc điểm kinh 

tế ảnh hưởng đến ổn định ngân hàng. 

- BSC: Tập hợp biến kiểm soát, thể hiện đặc 

trưng của từng ngân hàng. 

Nghiên cứu sử dụng Z-score để đại diện cho 

sự ổn định tài chính của ngân hàng, tương tự như 

các nghiên cứu của Abuzayed và cộng sự (2018), 

Fernández và cộng sự (2016), Tran và Le (2017), 

Nguyen (2020). Theo Fernández & cộng sự 

(2016), z-score tỷ lệ nghịch với xác suất mất khả 

năng thanh toán; z-score càng cao, rủi ro ngân 

hàng càng thấp.  

 

Trong đó, ROAit là chỉ số thể hiện tỷ suất 

sinh lời trên tài sản của ngân hàng i năm t; E/Ait 

là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản ngân hàng 

i năm t; σ(ROA)it là độ lệch chuẩn của ROA 

ngân hàng i năm t. 
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Các biến trong mô hình nghiên cứu: 

- Cung tiền M2 (Ln(M2)): M2 dự báo các 

vấn đề kinh tế như lạm phát. Khi suy thoái xảy 

ra, M2 chững lại, chính sách tiền tệ mở rộng sẽ 

được áp dụng để tăng M2, kích thích kinh tế và 

gia tăng sự ổn định ngân hàng. Dữ liệu M2 được 

xử lý dưới dạng logarit tự nhiên (Ln(M2)) để 

thuận tiện cho phân tích. 

- Lãi suất tái chiết khấu (DIS): Là lãi suất 

Ngân hàng Trung ương áp dụng khi chiết khấu 

các giấy tờ có giá trước hạn từ ngân hàng thương 

mại. Lãi suất này ảnh hưởng đến khả năng tiếp 

cận vốn và rủi ro thanh khoản của ngân hàng. 

- Hệ số an toàn vốn (CAR): Phản ánh khả 

năng ngân hàng hấp thụ rủi ro tiềm ẩn từ hoạt 

động cho vay. CAR cao giúp giảm nguy cơ vỡ 

nợ, bảo vệ tài sản người gửi tiền và tăng sự ổn 

định tài chính. 

- Tỷ lệ cho vay trên tiền gửi (LDR): LDR cao 

cho thấy ngân hàng cho vay nhiều hơn huy động 

vốn, tiềm ẩn rủi ro thanh khoản. Ngược lại, LDR 

thấp giúp tăng khả năng thanh khoản và sự ổn 

định ngân hàng. 

- Quy mô ngân hàng (BANKSIZE): Ngân 

hàng lớn có tiềm lực tài chính và khả năng cạnh 

tranh cao, giúp nâng cao hiệu quả và ổn định. 

Tuy nhiên, quy mô lớn cũng có thể đi kèm rủi ro 

đạo đức và giảm tính kỷ luật, dễ gây mất ổn định. 

- Tỷ số chi phí trên thu nhập (CIR): CIR thấp 

phản ánh hiệu quả hoạt động cao, chi phí thấp, từ 

đó gia tăng sự ổn định. Đây là thước đo quan 

trọng để so sánh hiệu quả và độ ổn định giữa các 

ngân hàng. 

- Tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản 

(LOANTA): LOANTA cao cho thấy ngân hàng 

dễ gặp khó khăn trong việc vay thêm vốn hoặc 

phải chịu lãi suất cao, làm tăng rủi ro phá sản và 

giảm ổn định tài chính. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp ước lượng 

System GMM (SGMM) do Arellano và Bond 

(1991) đề xuất nhằm khắc phục hiện tượng nội 

sinh và phương sai sai số thay đổi. SGMM phù 

hợp với dữ liệu bảng có thời gian nhỏ (t) và 

không gian lớn (N) (Roodman, 2009). Với dữ 

liệu nghiên cứu gồm 5 năm (2018-2022) và 25 

ngân hàng (N > t), phương pháp này đảm bảo 

ước lượng không chệch và hợp lý. 

GMM có hai dạng: Difference GMM 

(DGMM) và System GMM (SGMM). DGMM 

loại bỏ nội sinh bằng cách lấy sai phân, trong khi 

SGMM sử dụng biến công cụ và biến ngoại sinh 

để xử lý khuyết tật mô hình. Theo Blundell và 

cộng sự (1998), SGMM cho kết quả tin cậy hơn 

nhờ công cụ dự đoán tốt hơn cho biến nội sinh. 

Vì vậy, nghiên cứu lựa chọn SGMM để đảm bảo 

độ tin cậy kết quả. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Dữ liệu từ 25 ngân hàng TMCP (2018-2022) 

cho thấy Lnzscore trung bình đạt 2.2176, cao 

nhất là 3,22 (TCB) và thấp nhất 0,01 (NVB). 

Biến LnM2 trung bình là 16,28021, với giá trị 

cao nhất 16,471. Tỷ lệ nợ cho vay trên tổng tài 

sản (LDR) trung bình ở mức 72,47%, dao động 

từ 31,35% (Kiên Long Bank) đến 87,7%. Ngoài 

ra, chỉ số CAR đạt trung bình 12,6844%, cao hơn 

mức tối thiểu 9% theo quy định, và các biến kiểm 

soát như BANKSIZE, CIR cũng thể hiện sự phân 

hóa đáng kể. 

Bảng 1: Thống kê mô tả 

Biến số Số quan sát 
Giá trị 

trung bình 
Độ lệch chuẩn 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị 

lớn nhất 

Lnzscore 125 2,2176 0,6167231 0,01 3,22 

DIS 125 3,482 0,764758 2,5 4,25 

LnM2 125 16,28021 0,1588486 16,036 16,471 

CAR 125 11,6844 2,354852 8,35 22,16 

LDR 125 72,47144 10,08011 31,35 87,7 

LOANTA 125 63,67672 8,159349 35,39 80,06 

CIR 125 46,62176 13,96055 22,71 87,45 

BANKSIZE 125 5,317952 0,470574 4,319 6,288 

Nguồn: Kết quả từ phần mềm STATA. 
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4.2. Tác động của chính sách tiền tệ đến ổn định 

ngân hàng 

Trước khi tiến hành hồi quy, phân tích tương 

quan cho thấy 4 biến LnM2, DIS, CAR và CIR 

có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Hệ số tương quan 

thấp và VIF trung bình 2,99 cho thấy không có 

đa cộng tuyến nghiêm trọng, đảm bảo độ tin cậy 

cho kết quả hồi quy. 

Theo kết quả hồi quy tại Bảng 2, mô hình 

REM phù hợp nhất theo kiểm định Hausman và 

Fisher. Tuy nhiên, kiểm định White và 

Wooldridge chỉ ra hiện tượng phương sai thay 

đổi và tự tương quan, được khắc phục hiệu quả 

bằng mô hình GLS. Sau đó, do phát hiện hiện 

tượng nội sinh, phương pháp SGMM (System 

GMM) được áp dụng. Tính phù hợp của mô hình 

SGMM được xác nhận thông qua kiểm định 

Hansen (kiểm tra ràng buộc quá mức) và kiểm 

định Arellano-Bond (AR2) nhằm đánh giá sự 

tương quan phần dư. 

Bảng 2: Tác động của chính sách tiền tệ đến ổn định tài chính của 

hệ thống ngân hàng TMCP Việt Nam giai đoạn 2018-2022 

 POOL 

(Lnzscore) 

FEM 

(Lnzscore) 

REM 

(Lnzscore) 

GLS 

(Lnzscore) 

SGMM 

(Lnzscore) 

LnM2 -2,373*** -2,843*** -2,359*** -2,204*** -4,161*** 

DIS -0,426*** -0,437*** -0,430*** -0,376*** -0,455*** 

CAR 0,108*** 0,0581* 0,103*** 0,100*** 0,479** 

LDR 0,0146 0,0209** 0,0151* 0,0248*** 0,00866 

LOANTA -0,0243** -0,0156 -0,0230** -0,0372*** -0,0521*** 

CIR -0,0129*** -0,00645 -0,0105** -0,00911*** -0,0116 

BANKSIZE 0,0116 1,004** 0,0575 0,0430 1,382** 

cons 42,09*** 43,78*** 41,46*** 39,02*** 65,06*** 

N 125 125 125 125 100 

R-sq 0,583 0,540    

Ghi chú: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01. 

Nguồn: Kết quả từ phần mềm STATA. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ 

giữa các biến kinh tế vĩ mô và đặc điểm ngân 

hàng với mức độ ổn định tài chính của các ngân 

hàng TMCP tại Việt Nam. Cụ thể, biến LnM2 có 

tác động ngược chiều (-4,161) đến Lnzscore với 

mức ý nghĩa 1%. Điều này cho thấy khi cung tiền 

M2 tăng, lạm phát có xu hướng gia tăng, dẫn đến 

sự bất ổn trong hệ thống ngân hàng. Sự dư thừa 

vốn khả dụng buộc các ngân hàng phải giảm lãi 

suất cho vay nhưng khó giảm sâu lãi suất huy 

động, làm giảm hiệu quả hoạt động. Kết quả này 

tương đồng với nghiên cứu của Angeloni và 

cộng sự (2015) và Nguyen (2020). 

Bên cạnh đó, hệ số hồi quy của biến DIS  

(-0,455) có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, cho thấy 

lãi suất tái chiết khấu tăng làm giảm Lnzscore, 

đồng nghĩa với mức độ ổn định tài chính của 

ngân hàng giảm. Khi lãi suất tái chiết khấu tăng, 

chi phí vốn tăng kéo theo lãi suất cho vay tăng, 

dẫn đến khả năng khách hàng không hoàn trả 

đúng hạn, làm gia tăng rủi ro ngân hàng. Kết quả 

này phù hợp với nghiên cứu của Chen và cộng 

sự (2017) và Nguyen (2020). 

Ngược lại, hệ số CAR có tác động cùng 

chiều (0,479) với Lnzscore và đạt ý nghĩa 

thống kê ở mức 5%. CAR cao cho thấy ngân 

hàng có lượng vốn tự có đủ lớn để chống chịu 

rủi ro, đảm bảo khả năng hoạt động liên tục 

ngay cả khi gặp cú sốc kinh tế. Kết quả này 

phù hợp với nghiên cứu của Nguyen và cộng 

sự (2017) và Nguyen (2020). 

Ngoài ra, biến LOANTA thể hiện mối quan 

hệ ngược chiều (-0,0521, 1%) với Lnzscore, cho 

thấy tỷ lệ dư nợ cho vay trên tổng tài sản cao làm 

gia tăng rủi ro tài chính của ngân hàng, kết quả 

phù hợp với Borio và cộng sự (2017). Biến 

BANKSIZE ban đầu cho thấy tác động cùng 

chiều (1,382, 5%) với Lnzscore; tuy nhiên, kết 

quả mô hình SGMM cho thấy p-value = 0,998 (> 

0,1) nên không có ý nghĩa thống kê. Điều này 

chứng tỏ quy mô ngân hàng không ảnh hưởng 

đến sự ổn định tài chính - một phát hiện mới của 

nghiên cứu. 

Đối với các biến kiểm soát, LDR không có 

tác động đáng kể đến Lnzscore trong giai đoạn 

nghiên cứu. Biến CIR cho thấy tác động ngược 

chiều (-0,116) đến Lnzscore, tuy nhiên không có 
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ý nghĩa thống kê. Dù CIR giảm mạnh nhờ quá 

trình chuyển đổi số, gia tăng lợi nhuận và tác 

động tích cực đến hoạt động ngân hàng, nhưng 

chưa thể kết luận CIR ảnh hưởng trực tiếp đến sự 

ổn định tài chính. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách  

Kết quả nghiên cứu cho thấy cung tiền M2 

(LnM2) và lãi suất tái chiết khấu (DIS), đại diện 

cho chính sách tiền tệ, có tác động ngược chiều 

đến sự ổn định tài chính. Cụ thể, khi cung tiền và 

lãi suất tái chiết khấu tăng, rủi ro của ngân hàng 

TMCP gia tăng, làm giảm mức độ ổn định tài 

chính. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu 

của Angeloni và cộng sự (2015), Chen và cộng 

sự (2017), Abuzayed và cộng sự (2018) và 

Nguyen (2020). 

Từ kết quả nghiên cứu, bài viết đề xuất một 

số hàm ý chính sách nhằm tăng cường sự ổn định 

tài chính trong hệ thống ngân hàng. Thứ nhất, 

NHNN cần thận trọng khi điều chỉnh đột ngột 

lượng cung tiền M2 hoặc lãi suất tái chiết khấu, 

tránh gây ra những tác động tiêu cực đến sự ổn 

định ngân hàng. Bên cạnh đó, do Việt Nam hiện 

đang sử dụng chỉ tiêu trung gian là cung tiền M2, 

NHNN có thể xem xét áp dụng các chỉ tiêu khác 

như lãi suất hoặc tỷ giá để hỗ trợ công tác điều 

hành chính sách tiền tệ, giúp người dân dễ theo 

dõi và dự đoán, từ đó duy trì sự ổn định của hệ 

thống ngân hàng. Thứ hai, NHNN có thể điều tiết 

hoạt động kinh tế vĩ mô thông qua việc điều 

chỉnh lãi suất thị trường nhằm kiểm soát tổng 

nguồn vốn thanh toán, đồng thời hạn chế hoặc 

mở rộng tín dụng để đạt được mục tiêu kiểm soát 

lạm phát và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong 

từng giai đoạn. Khi lãi suất tăng và nhu cầu tiêu 

dùng, đầu tư giảm, NHNN có thể điều chỉnh hạ 

lãi suất để kích thích hoạt động kinh tế. Thứ ba, 

kết quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ CAR có tác 

động tích cực đến sự ổn định tài chính. Do đó, 

các ngân hàng TMCP cần tăng cường tỷ lệ vốn 

chủ sở hữu nhằm đảm bảo khả năng thanh toán, 

nâng cao khả năng sinh lời và cải thiện hiệu quả 

quản lý rủi ro. Cuối cùng, các ngân hàng TMCP 

cần tiếp tục hoàn thiện chính sách tín dụng, bao 

gồm các quy định rõ ràng về giới hạn tín dụng, 

tài sản đảm bảo và phân loại nợ. Điều này sẽ giúp 

nâng cao chất lượng khoản vay, giảm thiểu rủi ro 

tín dụng và đảm bảo an toàn cho toàn hệ thống 

ngân hàng. 
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