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Tac dong caa chinh sach tién té ¢én su 6n dinh tai chinh cua
cac ngan hang TMCP tai Viét Nam

Trinh Thi Phan Lan®, Tran Thi Lién, Hitu Thi Lan Anh

Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quéc gia Ha Noi
S6 144 Puong Xudn Thity, Qudn Cau Gidy, Ha Noi, Viét Nam

Nhan ngay 11 thang 6 ndm 2024
Chinh sira ngay 14 thadng 11 nam 2024; Chap nhan ding ngay 25 thang 2 nam 2025

Tom tat: Nghién ctru nay phan tich tac dong cta chinh sach tién t& do Ngan hang Nha nudc thuc
thi d6i vi sy 6n dinh tai chinh cua 25 ngan hang thuong mai ¢b phan (TMCP) tai Viét Nam, thong
qua hai blen 1 suat tai chiét khau va cung tién M2. M6 hinh nghién ctru sir dung cac phuong phap
udc lugng gom Pooled OLS, FEM, REM, GLS va System GMM 2 budéc. Két qua cho thiy, viéc gia
tang 1ai suat tai chiét khiu va cung tién M2 lam gia tang rui ro, qua d6 suy giam sy 6n dinh tai chinh
cua cac ngén hang. Ngoai ra, h¢ s0 an toan vbn c6 tac dong tich cuc dén on dinh tai chinh, trong khi
ty 1€ du no cho vay trén tong tai san lai cO tac - dong tiéu cuc. T nhimg phat hién nay, nghién ctru
dé xuat mot s6 ham y chinh sach nham ciing ¢6 va nang cao sy on dinh tai chinh tai Viét Nam.

Tir khéa: Chinh sach tién té, 6n dinh tai chinh, ngan hang TMCP.

1. Gigi thigu

Hé thong ngan hang dong vai tro huyét mach
trong nén kinh té, gop phan 6n dinh kinh té vi
mo, kiém soat lam phat, thao g& kho khan cho
san xuét va thic day ting truéng. Du khong truc
tiép tao ra gia tri, ngén hang gian tiép nang cao
nang sudt va tién ICh thong qua cung cap tai
nguyén, phat huy tiém nang kinh té.

Dé phat trién kinh té bén viing va 6n dinh xa
hoi, viéc dam bao su 6n dinh tai chinh cta ngan
hang 1 yéu t6 then chdt. Ngan hang trung wong
thuc thi chinh sach tién té thong qua ba cong cy:
nghiép vu thi truong mé, 1ai sudt va du trir bat
budc, nham kiém soat lam phat, giam that nghiép
va thiic ddy tang trudng. Cac chinh sach nay giup
phuc hoi hé théng ngan hang, nang cao quy mo
va cht lugng tai san cung lgi nhuén ciia cac ngan
hang TMCP.

Tai Viét Nam, Chinh phu va Ngan hang Nha
nude (NHNN) ngay cang chi trong 6n dinh tai
chinh. Nghi dinh s6 156/2013/ND-CP da bd sung
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nhiém vu 6n dinh hé thong tién té va tai chinh cho
NHNN. Tur d6, hoat dong phéan tich, danh gia va
thyc thi chinh sach vi mo, ciling nhu phong ngtra
rui ro hé théng duoc déy manh. Cau hoi dat ra la:
Liéu chinh sach tién té co tac dong dén sy 6n dinh
tai chinh cua cac ngan hang TMCP tai Viét Nam tir
nam 2018-2022 hay khong?

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Cac nghién ciu vé do lwong on dinh
ngan hang

Khi nghién ctru sy 6n dinh cua ngan hang, CO
hai chi tiéu phd bién 1a Z-score va no xau. Hé sb
Z-score duoc sir dung dé do luong kha ning v
no (Roy, 1952; Hannan & Hanweck, 1988) hodc
danh gia mic do 6n dinh cua ngin hang
(Bourkhis & Nabi, 2013). Z-score cao phan anh
ngan hang 6n dinh, trong khi Z-score giam lién
tuc cho thiy nguy co mat can ddi thanh khoan
(Laeven & Levine, 2009; Houston va cong su,
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2010; Vo va cong sw, 2021). Nguyen va cong sy
(2012) ching minh rang cac ngan hang quy mo
16n dé da dang hoa hoat dong, nang cao chat
luong khoan vay va hé thong giao dich, tir d6
tang cuong su 6n dinh. Ngoai ra, nghién ciru cua
Ghenimi va cong su (2017) tai Anh va nghién ctru
cua Nguyen (2021) tai Viét Nam cling su dung Z-
score dé danh gia 6n dinh tai chinh.

2.2. Céc nghién ciu vé cac bién dai dién cho
chinh séch tien t¢

Vé cac bién dai dién cho chinh sach tién t8,
Nguyen va cong su (2017) phat hién rang khoi
luong tién co so, lai suat tai chiét khau va ty 1&
du trir bat budc c6 mbi quan hé nguoc chiéu voi
loi nhuan ngan hang. Két qua twong tw dugc ghi
nhan trong nghién ctru ciia Nguyen va cong su
(2022), trong d6 chinh sach tién té mo rong dugc
cho 1a thuc day hiéu qua hoat dong ngan hang.
Kumar va cong sy (2020) chi ra, tai New
Zealand, 13i suit ngan han ting lam loi nhuan
ngan hang thwong mai ting trong ngin han,
nhung 13i suit dai han ting lai lam giam loi
nhuan. Nguyen (2020) cho thiy ct soc chinh
sach tién t& hodc chinh sach an toan vi mé m¢
rong co thé gay bat 6n trong hé théng ngén hang.
Nhu véy, cac nghién ctru trén cho thdy cac bién
nhu khdi luong tién co so, 14i suat tai chiét khau,
ty 18 du trir bit budc va cung tién M2 c6 hiéu qua
trong viéc danh gia tic dong ctia chinh sach tién
té ddi vai hoat dong va su on dinh cua ngén hang.

2.3. Cac nghién ciu vé mé hinh danh gid tic
dong cua chinh sach tién té den on dinh tai chinh
ngan hang

Vé mb hinh dénh gia tac dong ctia chinh sach
tién t& dén sy On dinh tai chinh ngan hang,
Nguyen va cong su (2017) sir dung phuong phap
tac dong c6 dinh (FEM) dé phan tich dir ligu tir
20 ngan hang Viét Nam (2007-2014). Nghién
ctru sau d6 ciia Nguyen va cong sy (2022) va Lé
Duy Khanh (2023) ap dung h6i quy SGMM 2
budc, cho phep khic phuc van dé noi sinh va mdi
tuong quan gitra cac bién giai thich va sai sb. Tai
Chéu Phi, Ozili (2018) st dung OLS va nhan
thdy hiéu qua hoat dong, ty 1é ng xau, ty 1¢ Vén
phép dinh va sy tap trung ngén hang la cac yéu
t6 quan trong quyét dinh sy 6n dinh. Tai Brazil,
De Moraes va de Mendonca (2019) st dung
SGMM va két luan rang i sudt cao tir Ngan

hang Trung uong gitp cac ngan hang on dinh
hon, trong khi 13i suit thap lam tang rui ro.

Ngoai ra, Foos va cong su (2010) chi ra rang
tang trudng cho vay lam gia tang rdi ro ngan
hang thong qua cac m6 hinh OLS va GMM gop.
Le va cong su (2020) va Nguyen (2021) sir dung
4 m6 hinh gdm Pooled OLS, FEM, REM va GLS
dé tim mo hinh phu hop. Trong s6 6, SGMM 2
budc duge xem 1 hién dai va hiéu qua nhat, dac
biét ddi véi dit lidu bang, nho kha ning xir 1y van
dé noi sinh va tuong quan trong mé hinh. Céc
nghién ctru ing dung SGMM 2 budc thuong dat
két qua du bao tot va md hinh t6i wu.

3. M6 hinh, phuong phap va dir li€éu nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién cuu

Nghién ciru ndy ké thira md hinh cua
Maddaloni va Peydré (2013) nhu sau:

Stability;j t = ag + a1 Stability;j t-1 + o’jMoPy
+ ajMPi,t + BjMCt +BjBSCj t + ®it.

Trong do:

- Stability: Bién phu thudc, do ludng muc do
6n dinh cua ngan hang.

- MoP: Bién dc lap, do ludng céc yéu td ctua
chinh sach tién t¢.

- MP: Bién doc 1ap, do ludng cac yéu t6 cia
chinh sach vi mo.

- MC: Bién kiém soat, md ta dic diém kinh
té anh huong dén 6n dinh ngan hang.

- BSC: Tap hop bién kiém soat, thé hién dic
trung cua tirng ngan hang.

Nghién ctru str dung Z-score dé dai dién cho
su On dinh tai chinh ctia ngén hang, twong ty nhu
cac nghién clru ciia Abuzayed va cong su (2018),
Fernandez va cong su (2016), Tran va Le (2017),
Nguyen (2020). Theo Fernandez & cong su
(2016), z-score ty 1¢ nghich véi xac suat mét kha
nang thanh toan; z-score cang cao, rii ro ngan
hang cang thap.

RDA(;%”
o(ROA);t

Z-score;, =

Trong d6, ROAjt 14 chi s6 thé hién ty suat
sinh 101 trén tai san cua ngan hang i nam t; E/Ajt
|2 ty 1¢ von chi so hitu trén tong tai sdn ngan hang
i ndm t; o(ROA)jt la do léch chuan cua ROA
ngan hang i nam t.
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Cac bién trong mé hinh nghién cau:

- Cung tién M2 (Ln(M2)): M2 du bao céc
van dé kinh té nhu lam phat. Khi suy thoai xay
ra, M2 chiing lai, chinh sach tién té mo rong s¢
dugc ap dung dé tang M2, kich thich kinh té va
gia tang sy 6n dinh ngan hang. Dit liéu M2 duoc
xtt Iy dudi dang logarit tw nhién (Ln(M2)) dé
thuan tién cho phan tich.

- LA&i sut tai chiét khau (DIS): La lai suat
Ngén hang Trung wong ap dung khi chiét khiu
cac gidy to c0 gia trude han tir ngan hang thuong
mai. Lai sudt ndy anh huong dén kha nang tiép
can von va rui ro thanh khoan cua ngén hang.

- Hé sb an toan vén (CAR): Phan anh kha
ning ngan hang hap thu rui ro tiém 4n tir hoat
dong cho vay. CAR cao giup giam nguy co vo
no, bao vé tai san nguoi gui tién va tang su on
dinh tai chinh.

- Ty € cho vay trén tién gui (LDR): LDR cao
cho thay ngan hang cho vay nhiéu hon huy dong
von, tiém an riii ro thanh khoan. Nguoc lai, LDR
thip giup ting kha ning thanh khoan va su 6n
dinh ngan hang.

- Quy md ngan hang (BANKSIZE): Ngan
hang 16n ¢6 tiém luc tai chinh va kha ning canh
tranh cao, gitp nang cao hiéu qua va 6n dinh.
Tuy nhién, quy mé 1én ciing c6 thé di kém riii ro
dao dirc va giam tinh ky luat, d& gay mat 6n dinh.

- Ty s chi phi trén thu nhap (CIR): CIR thap
phan anh hiéu qua hoat dong cao, chi phi tha‘ip, tur
d6 gia tang sy 6n dinh. Pay 1a thuéc do quan
trong dé so sanh hiéu qua va do 6n dinh giira cac
ngan hang.

- Ty Ié du ng cho vay trén téng tai san
(LOANTA): LOANTA cao cho thay ngan hang
dé gip kho khan trong viéc vay thém von hodc
phai chiu 13i suét cao, lam ting rui ro pha san va
giam 6n dinh tai chinh.

3.2. Phuong phap nghién cuu

Nghién ctru st dung phuong phap voc lugng
System GMM (SGMM) do Arellano va Bond
(1991) d& xuat nham khac phuc hién tuong noi
sinh va phuong sai sai s6 thay d6i. SGMM phu
hop véi dir liéu bang c6 thoi gian nho (t) va
khong gian 16n (N) (Roodman, 2009). Vi dir
liéu nghién ctru gdm 5 nam (2018-2022) va 25
ngan hang (N > t), phuong phap nay dam bao
udc luong khong chéch va hop ly.

GMM c¢6 hai dang: Difference GMM
(DGMM) va System GMM (SGMM). DGMM
loai bo néi sinh bang cach lay sai phén, trong khi
SGMM str dung bién cong cu va bién ngoai sinh
dé xur 1y khuyét tat mé hinh. Theo Blundell va
cong su (1998), SGMM cho két qua tin ciy hon
nho cong cu du doan tdt hon cho bién ndi sinh.
Vi vay, nghién ctru lya chon SGMM dé dam bao
do tin cdy két qua.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mo td

Dt liéu tir 25 ngan hang TMCP (2018-2022)
cho thay Lnzscore trung binh dat 2.2176, cao
nhit 1a 3,22 (TCB) va thap nhat 0,01 (NVB).
Bién LnM2 trung binh 1a 16,28021, véi gia tri
cao nhit 16,471. Ty 1& no cho vay trén tong tai
san (LDR) trung binh & muc 72,47%, dao dong
tir 31,35% (Kién Long Bank) dén 87,7%. Ngoai
ra, chi s6 CAR dat trung binh 12,6844%, cao hon
murc tdi thiéu 9% theo quy dinh, va cac bién kiém
soat nhu BANKSIZE, CIR ciing thé hién su phan
hoa dang ké.

Bang 1: Thong ké mo ta

Bién s S6 quan sat trLCJ;nlg tbl;lnh Do léch chuin nﬁ(’l’)antl:gl ¢ l(?’l:?l:ll;'{llt
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

Nguon: Két qua tir phan mém STATA.
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4.2. Tac déng cua chinh sach tien té dén én dinh
ngan hang

Trudc khi tién hanh hoéi quy, phén tich tuong
quan cho thdy 4 bién LnM2, DIS, CAR va CIR
¢6 y nghia thong ké & muc 5%. Hé sb twong quan
thip va VIF trung binh 2,99 cho thiy khéng c6
da cong tuyén nghiém trong, dam bao do tin cay
cho két qua hdi quy.

Theo két qua hoi quy tai Bang 2, md hinh
REM phu hop nht theo kiém dinh Hausman va

Fisher. Tuy nhién, kiém dinh White va
Wooldridge chi ra hién tuong phuong sai thay
d6i va ty twong quan, duoc khic phuc hiéu qua
bang mo hinh GLS. Sau d6, do phat hién hién
tuong ngi sinh, phwong phap SGMM (System
GMM) dugc ap dung. Tinh phu hgp ctia mo6 hinh
SGMM dugc xac nhan thong qua kiém dinh
Hansen (kiém tra rang budc qua muc) va kiém
dinh Arellano-Bond (AR2) nhim danh gia sy
tuong quan phan du.

Bang 2: Tac dong cua chinh sach tién t& dén on dinh tai chinh cua
hé thong ngan hang TMCP Viét Nam giai doan 2018-2022

POOL FEM REM GLS SGMM
(Lnzscore) (Lnzscore) (Lnzscore) (Lnzscore) (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 chq: *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
Nguon: Két qua tir phan mém STATA.

Két qua nghién ctru cho thdy mdi quan hé
giita cac bién kinh té vi mo va dic diém ngan
hang v&i mic do on dinh tai chinh ctia cac ngan
hang TMCP tai Viét Nam. Cu thé, bién LnM2 c6
tac dong nguogc chiéu (-4,161) dén Lnzscore vé6i
mirc ¥ nghia 1%. Diéu nay cho thay khi cung tién
M2 ting, lam phat c6 xu huéng gia ting, din dén
sy bét 6n trong hé thdng ngan hang. Su du thira
Von kha dung budc cac ngan hang phai giam lai
suét cho vay nhung khé giam sau 13i suat huy
dong, lam giam hiéu qua hoat dong. Két qua nay
tuong dong voi nghién ciru cua Angeloni va
cong su (2015) va Nguyen (2020).

Bén canh d6, hé s6 hoi quy cia bién DIS
(-0,455) c6 y nghia thong ké & muc 1%, cho thiy
13i sudt tai chiét khu tang lam giam Lnzscore,
ddng nghia v6i mirc d6 on dinh tai chinh cua
ngan hang giam. Khi 14i suit tai chiét khau ting,
chi phi von ting kéo theo 1ai suét cho vay ting,
din dén kha niang khach hang khong hoan tra
dung han, 1am gia tang rii ro ngan hang. Két qua
nay phu hop véi nghién ctru ciia Chen va cong
su (2017) va Nguyen (2020).

Nguoc lai, hé s& CAR co tac dong cung
chiéu (0,479) véi Lnzscore va dat ¥ nghia
théng ké & muc 5%. CAR cao cho thay ngin
hang c6 luong von tu c6 da 16n dé chdng chiu
rui ro, dam bao kha ning hoat dong lién tuc
ngay ca khi gip ct soc kinh té. Két qua nay
phu hop v&i nghién ciru ctia Nguyen va cong
su (2017) va Nguyen (2020).

Ngoai ra, bién LOANTA thé hién mbi quan
hé ngugc chiéu (-0,0521, 1%) v61 Lnzscore, cho
thay ty 1& du no cho vay trén téng tai san cao lam
gia tdng rui ro tai chinh cua ngan hang, két qua
phu hop véi Borio va cong sy (2017). Bién
BANKSIZE ban dau cho thiy tic dong clng
chiéu (1,382, 5%) v6i Lnzscore; tuy nhién, két
qua mo hinh SGMM cho thiy p-value = 0,998 (>
0,1) nén khong c6 y nghia thong ké. Diéu nay
chimg t6 quy m6 ngén hang khong anh hudng
dén su 6n dinh tai chinh - mot phat hién méi cua
nghién cuu.

Dbi v6i cac bién kiém soat, LDR khong c6
tac dong dang ké dén Lnzscore trong giai doan
nghién ctru. Bién CIR cho thay tic dong nguoc
chiéu (-0,116) dén Lnzscore, tuy nhién khong c6
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y nghia thong ké. Du CIR giam manh nh¢ qua
trinh chuyén do6i sd, gia tang loi nhuan va tac
dong tich cuc dén hoat dong ngan hang, nhung
chua thé két luan CIR anh huong truc tiép dén su
on dinh tai chinh.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho tl}éy cung tién M2
(LnM2) va lai suat tai chiet khau (DIS), dai dién
cl}o chiph sach tién té, co tac (;kf)ng nguoc ghiéu
dén su on dinhrtéli chinh. Cu thé, khi cung tién va
141 suat tai chiét khau tang, rui ro cua ngan hang
TMCP gia tang, lam giam mtrc d¢ On dinh tai
chinh. Két qua nay phu hop véi cac nghién ciru
cta Angeloni va cong su (2015), Chen va cong
su (2017), Abuzayed va cong su (2018) va
Nguyen (2020).

Tir két qua nghién ciru, bai viét dé xuat mot
s6 ham ¥ chinh sach nham tang cudng sy on dinh
tai chinh trong hé thong ngan hang. Thir nhat,
NHNN can than trong khi diéu chinh dot ngot
lugng cung tién M2 hodc 13i suit tai chiét khau,
tranh gy ra nhimng tac dong tiéu cuc dén sy 6n
dinh ngan hang. Bén canh do, do Viét Nam hién
dang str dung chi tiéu trung gian 14 cung tién M2,
NHNN c6 thé xem xét ap dung cac chi tiéu khac
nhu 13i sut hodc ty gia dé hd trg cong tac didu
hanh chinh sach tién té, giup nguoi dan dé theo
doi va du doan, tur do duy tri su on dinh coa hé
thdng ngan hang. Thir hai, NHNN c6 thé diéu tiét
hoat dong kinh t& vi mé thong qua viéc diéu
chinh 13i suét thi truong nham kiém soat tong
nguén vbn thanh toan, déng thoi han ché hodc
mo rong tin dung dé dat duoc muc tiéu kiém soat
lam phat va thiic day tang truong kinh té trong
ting giai doan. Khi 13i suit ting va nhu ciu tiéu
dung, dau tu giam, NHNN c6 thé diéu chinh ha
1ai suat dé kich thich hoat dong kinh té. Thit ba,
két qua nghién ctru cho thiy ty 16 CAR c6 tac
dong tich cuc dén su 6n dinh tai chinh. Do do,
cac ngan hang TMCP céan ting cuong ty 1& von
chu s6 hiru nhim dam bao kha ning thanh toén,
nang cao kha néng sinh 101 va cai thién hi¢u qua
quén 1y rai ro. Cudi cung, cac ngan hang TMCP
can tiép tuc hoan thién chinh sach tin dung, bao
gdm céc quy dinh rd rang vé gi6i han tin dung,
tai san dam bao va phan loai ng. Didu nay sé& giup

nang cao chat luong khoan vay, giam thiéu rui ro
tin dung va ddm bdo an toan cho toan hé thong
ngan hang.
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