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Tom tit:
ghién civu nay dwoc tién hanh nham kiém tra tic déng tir chinh sdach tién té
Ncua Ngdn hang Nha nuéc lén hiéu qua hoat dong cua cac ngan hang thuong
mai Viét Nam. Cu thé, sw thay doi cua ldi sudt tai cdp von va cung tién sé
anh hwong dén hiéu qua hoat ddéng cia cdc ngdn hang thirong mai nhw thé nao? Két
qud nghién civu trén mau gom 25 ngdn hang Viét Nam trong giai doan 2009 - 2021 bang
perO’ng phap héi quy SGMM-2 buGe chi ra rang, tic dong cia ldi sudt tdi cdp von va
cung tién len hzeu quda hoat déng ciia cdc ngdn hang la khéng dong nhat. Trong khi lai
sudt ti cdp von co tac dong cing chiéu lén hiéu qua ngan hang do lu’ong bang ROA va
ROE thi cung tlen chi thé hién tac dong 1én ROA. Ldi sudt tdi cdp von tang lén cing voi
siét chat cung tién c6 thé dem lai cho cdc ngdn hang nhitng loi thé trong hoat dong va
nguwoc lai. Dua trén két qud nghién civu nay, cdc nha quan tri ngan hang ¢ Viét Nam c6
thé sé wa chuéng méi truong ldi sudt cao hon la méi truong ldi sudt thap.
Tir khéa: Chinh sdch tién té, lii sudt tdi cdp vén, cung tién, ngén hang thwong
mai, hiéu qud hoat dong.

Abstract:

This study was conducted to examine the impact of the State Bank's monetary policy
on the efficiency of Vietnamese commercial banks. Specifically, how do changes in
refinancing interest rates and money supply affect the efficiency of commercial banks?
The results of the study on a sample of 25 Vietnamese banks during the period 2009-2021
using the 2-step SGMM regression method show that the impact of refinancing interest
rates and money supply on the bank efficiency is not consistent. While refinancing
interest rates have a positive impact on bank efficiency measured by ROA and ROE,
money supply only shows an impact on ROA. An increase in refinancing interest rates
along with tightening money supply can bring advantages to banks in their operations
and vice versa. Based on these research results, bank managers in Vietham may prefer a
high interest rate environment.

Keywords: Monetary policy, refinancing interest rates, money supply, commercial
bank, bank efficiency.
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1. Giéi thiéu

Céac ngan hang thuong mai dang hoat dong trong
mot moi trudng ngdy cang nhiéu bién dong. Trong
khi hau hét cac ngan hang trung wong trén thé gidi,
dic biét 1a & cac qudc gia phat trién, dd va dang tiép
tuc tang cac muc 13i suat didu hanh dé kiém soat lam
phat thi Viét Nam va Trung Qudc 1a nhitng quéc gia
hiém hoi di ngugc xu hudng nay. Tuy nhién, cn
lwu ¥ rang Ngan hang Nha nudc Viét Nam méi dao
nguoc xu hudng tir dau quy 2/2023 du trude do da
tang 14i sudt chinh sach tir quy 3/2022 nhu nhiéu
ngan hang trung uvong khac.

Gan day, khi mot s6 ngén hang trén thé gi6i phai
tuyén bd pha san hodc bi mua lai nhu Silicon Valley
Bank, Signature Bank, First Republic Bank hay
Credit Suisse thi két qua kinh doanh quy 2/2023 cho
thdy r6 nhitng kho khin ma cac ngan hang thuong
mai Vi¢t Nam dang dbi mat khi hiéu qua hoat dong
suy giam. Liéu nhitng thay ddi trong phuong thirc
diéu hanh cia Ngan hang Nha nudc c6 1a mot phan
nguyén nhan?

Két qua nghién ctru cho thay rang 1ai suét tai cap
vbn ciia Ngan hang Nha nude 1a mot yéu t6 quan
trong tac dong dén hiéu qua hoat dong ctia cac ngan
hang thuong mai trong giai doan 2009 - 2021. Trong
giai doan nay, 14i suat tai cdp von tang 1én 1a mot
trong nhitng nguyén nhan gitup gia tang hi¢u qua
hoat dong cua céc ngan hang va nguoc lai. Trong
khi d6, cung tién ctiia Ngan hang Nha nudc ciing c¢6
vai trd quan trong, tdc dong nguoc chiéu 1én hiéu
qua cla cac ngan hang néu danh gia bang chi sb
ROA nhung khong c6 tac dong néu do luong bang
ROE.

Nghién ctru nay géom nim phan, ngoai phan
Gi6i thiéu s& bao gdbm thém cac phan Tong quan ly
thuyét va nhitng nghién ciru trudc, M6 hinh, dir lidu
va phuong phap nghién ctru, Két qua nghién ctru va
thao luan va cudi cing 1a phan Két luan va ham y
quan trj d6i voi cac ngan hang thuong mai.

2. Tong quan ly thuyét va nhirng nghién ctu
trudce

Theo Hughes va Mester (2008) thi hi¢u qua hoat
dong ctia mot ngan hang thuong mai thuong co 2
cach tiép can: cau trac (structural approach) va phi
cdu trac (nonstructural approach).

Tiép can cau trac thuong dya trén tinh kinh té ciia
viéc tdi thiéu hoa chi phi hodc tdi da hoa loi nhuén,
tirc 14 v6i mot chi phi nhat dinh, ngan hang hiéu qua

hon khi tao ra duoc loi nhudn cao hon; hodc voi mot
mirc 1oi nhuén nhét dinh, ngan hang nao sir dung it
nguén luc hon dugc xem la hi¢u qua hon.

Tiép can phi cau triic do luong hiéu qua dat duoc
clia ngan hang bang nhiéu chi tiéu tai chinh khac
nhau, ching han loi nhuén trén tai san (ROA), loi
nhuén trén v6n cha so hitu (ROE), ty 1¢ bién 14i rong
(NIM), ty 1& chi phi cb dinh trén tong chi phi va mot
sO chi tiéu khac. Theo cach tiép can nay, hiéu qua
ctia ngan hang duoc danh gia mot cach tong thé,
xem xét cac khia canh khac nhau gdm thu nhap tir
131, thu nhap ngoai 14i, kiém soat ng xau, chit luong
tai san.

Trong giai doan 2009 - 2021, ngoai tru ty 1€ du
trit bat budc khong thay doi, cac cong cu diéu hanh
khac nhu 13i suat tai chiét khau, 13i suat tai cap von,
han murc tin dung, tran 14i suét tién giri da duoc Ngan
hang Nha nuéc didu chinh linh hoat theo tinh hinh
thi truong. Theo Borio va cong su (2017) thi nhitng
bién phap diéu hanh nay ciia ngan hang trung wong
s& c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac ngan
hang thuong mai.

Thong thuong, chinh sach tién té ciia ngan hang
trung wong, thong qua céc 13i suat diéu hanh, c6 thé
anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cac ngin
hang thwong mai theo 3 cach: (i) tac dong dén thu
nhap 13i thuan; (ii) tic dong dén thu nhap ngoai 13i;
va (iii) tac dong dén dy phong rui ro tin dung.

Tha nhéit, chinh sach tién té tac dong dén thu
nhap 13i thuan: thu nhap 13i thuan cua cic ngan hang
thuong mai chiu anh huong boi chinh sach tién té
thong qua 4 hiéu tmg, gom:

- Hiéu tng s hiru tién giri tir khach hang (retail
deposits endowment effect): xuit phat tir vi thé va
cAu triic doc quyén ctia hé thong ngan hang ciing nhu
loi ich giao dich, cac ngéan hang co thé duy tri muc
13i suét tién giri thap hon mirc 13i suat thi truong. Cau
trac doc quyén ham ¥ rang nganh ngan hang c6 mot
s6 ddc diém cua thi truong doc quyén, trong d6 mot
s it ngan hang 16n chiém phan 16n thi phan nén co
kha ning kiém so4t 13i sudt va diéu kién thi trudng.
Trong khi d6, 1oi ich giao dich c6 thé hiéu Ia nhiing
loi ich ma ngan hang cung cip cho khach hang khi
ho st dung cac dich vu ctuia ngéan hang, chéng han
nhu sy thuan tién, an toan va dang tin cdy. Voi higu
g nay, viéc ngan hang trung wong siét chat chinh
sach tién té khién 13i suat thi truong tang 1én s& lam
tang thu nhap tur 1ai cua ngan hang, vi khi d6, ngan
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hang c6 thé giit nguyén hodc ting 13i suit cho vay
nhiéu hon so voi ting 13i suét tién gui, qua d6 lam
tang thu nhap 1ai rong. Tuy nhién, hi¢u Gng nay co
thé hoat dong theo chiéu nguoc lai khi 14i sut thi
truong dd & muc rat thap, do 13i suat tién giri khong
thé roi xudng du6i khong (14i suat 4m). Vi vay, ngan
hang s& phai ganh chiu muc 14i suat nao d6 dé duy
tri tién guri tir khach hang ma khong thé giam siu
hon, c¢6 thé lam thu nhép 13i rong s& giam.

- Hiéu tmg so hitu von (capital endowment
effect): hi¢u ung nay ham y rang trong ngan hang,
mat phan tai san duogc tai trg bang von chii s¢ hitu,
1i suat giam khién thu nhap tir cac tai san ndy ciing
giam theo. Do do, kha nang sinh 101 cia tai san suy
giam, tirc suy giam trong hiéu qua hoat dong cua
ngan hang. Do von chu s& hitu thuong chiém ty
trong nho trong tong tai san cua ngan hang nén tac
dong cua hi¢u img nay khong qua 16n, tuy nhién nod
c6 thé xdy ra & moi mirc 13i suat thi trudng.

- Hi¢u ung so lugng (quantlty eﬁ"ect) hiéu ung
nay g1a1 tthh vé sy thay ddi cua i suat thi truong
dén s6 du tién guri cua khach hang va du ng ma céac
ngan hang cung g cho nén kinh té. Theo do, lai
suét tang 1én c6 thé gitp cac ngan hang thu hut dugce
nhiéu tién giri hon, nhung ngugc lai nhu cau vay cia
nén kinh té lai giam di. Két qua 1a kha nang sinh 1oi
ctia cac ngan hang co thé bi anh hudng.

- Hiéu (mg dong trong viéc truyén tai muic 13
sudt dén thu nhap 13i rong (Dynamic effects in the
transmission of the level of interest rates to net
interest income): hi¢u ung nay c6 2 hinh thirc. Hinh
thire dau tién lién quan dén do tré trong viéc diéu
chinh 1di sut, co thé phan anh hanh vi doc quyén
hodc quan diém ring nhﬁ’ng thay doi trong 13i sut
thi truong chi 13 tam thoi. Didu nay co ngh1a la ngan
hang c6 thé cham diéu chinh 1ai suat tién giri va cho
vay cua ho khi chinh séch tién té thay d6i, qua dé c6
thé giup ngan hang tam thoi ting thu nhép 13i rong.
Hinh thirc thir hai lién quan dén dy phong rui ro tin
dung. Khi ngan hang cho vay méi, ho phai du tru
cho cac khoan mat mat du kién (cong vao trong mirc
1ai suét cho vay). Tuy nhién, cac khoan dy phong
nay chi duoc tinh khi cac khoan mat mat da xay ra.
Do d6, viéc cho vay méi co thé tam thoi lam ting
thu nhdp lai rong cua ngan hang, nhung cac khoan
mat mat c6 thé xay ra vai thang hodc vai nim sau va
lam giam thu nhap 1ai rong.

Thir hai, chinh sach tién té tac dong dén thu nhap

ngoai 13i thong qua tac dong cua ldi suit chinh sach
dén: (i) dinh gia ching khoan; (ii) phong ngira rai
ro thong qua céac cong cu phai sinh; va (iii) phi va
hoa hong.

- Tac dong 1én viéc dinh gia chung khoan
(valuation effects on securities): khi cac ching
khoan dugc dinh gia theo gia thi truong, 1ai sudt thi
truong tang lén s€ lam giam gid cac chung khoan
ma ngin hang dang nam giit. Khi ngan hang nim
giit ching khoan kinh doanh (sén sang dé ban) thi
phan ton that nay sé& di thang vao loi nhudn ctia ngén
hang.

- Phong ngtra rui ro thong qua cac cong cu phai
sinh (hedging through derivatives): cac khoan tién
giri ctia ngan hang thudng ngan hon cac khoan cho
vay va co khoang thoi gian dinh gia lainho hon. Hon
nira, ngan hang tra lai suat ¢b dinh cho cac khoan
tién giri va nhén 1ai suit ndi tir cac khoan cho vay.
Khi 14i suét thi truong thay doi, thu nhap cta ngan
hang s& bi anh hudng. Do d6, viéc bao hiém rui ro
131 suat 1a quan trong dbi v6i ngan hang va thudng
duoc thyc hién thong qua cac giao dich phai sinh
(hoan d6i) 14i sut. Khi do, cac tac dong dinh gia cua
c4c giao dich ndy s& duoc ghi nhan trong béo cdo két
qua kinh doanh cta ho nhu 1a thu nhap ngoai 1ai.

- Tac dong 1én phi va hoa hong (fees and
commisions): tic dong nay khong manh lim. Tuy
nhién, khi I3i suat thi truong giam, gia tri cia cac tai
san tang 1én va khéi luong giao dich ciing ting theo.
Diéu nay c6 thé dan dén viéc ting thu nhap ngoai
lai cho ngan hang tir cac hoat dong nhu giao dich
ching khoan va quan 1y danh muc dau tu. Ngoai ra,
khi 13 suat thip, ngudi tiét kiém co thé tim kiém cac
co hdi dau tu c6 loi nhuan cao hon va yéu cau nhiéu
dich vu chuyen nghiép hon tir ngan hang dé quan ly
danh muc dau tu cia ho, didu nay ciing co thé gitp
tang thu nhdp ngoai 1ai cho ngan hang.

Thr ba, chinh sach tién té tic dong dén du phong
ri ro tin dung: mdi quan hé ndy thé hién qua co
ché tac dong cua ldi suat 1én kha ning v& ng cia
khach hang vay. Trong diéu kién 13i suat tha noi, khi
11 suét chinh sach ting 1én, cac khoan cho vay cua
ngan hang ciing ting 13i sudt 1én. Khi d6, xac suat
vO ng va ty 1¢ du phong rii ro ctua cac khoan vay
cling tang lén khi kha nang tra no cua khach hang
bi suy giam.

D3 c6 nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé tic dong
ctia chinh sach tién té 1én hiéu qua hoat dong cua
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ngan hang thuong mai trén nhiéu mau va giai doan
khéc nhau. Két qua cac nghién ciru ¢6 thé duoc chia
lam 3 nhom: (i) dong bién; (ii) nghich bién va (iii)
khong nhit quan giita ngan han va dai han.

Nhém dau tién, chinh sach tién té siét chit c6 thé
lam ting loi nhuén cua cac ngan hang. Két qua theo
huéng nay co thé ké dén nghién ctru rat sém boi
Samuelson (1945). Trong nghién cliru nay, tac gia
tim thay bang chtng vé viéc loi nhudn cia cac ngan
hang My tang 1én khi 13i suat ting 1én trong diéu
kién binh thuong. Cac ngan hang hoat dong hi¢u
qué cao hon trong diéu kién 1i suat cao so vdi trong
moi truong 13i suat thap. Nghién ctru ciia Demirgiic-
Kunt va Huizinga (1999), Khan va Sattar (2014)
ciing cho két qua tuong tu.

Bikker va Vervliet (2018) trong mdt nghién ctlru
nham danh gia hiéu qua hoat dong cua cac ngin
hang My giai doan 2001 - 2005. Str dung ca phuong
phéap mo hinh hoa dong, tinh va cac ky thuat udc
tinh khac nhau, cac tac gia thiy rang méi truong i
suét thdp ma cac ngan hang hoat dong trong thoi ky
nay tao nén stc ép lam suy yéu hiéu qua, giam bién
1ai rong.

Borio va cong su (2017) st dung dir li¢u ctuia 109
ngan hang qudc té 16n c6 tru so tai 14 nén kinh té
tién tién trong giai doan 1995-2012 dé xac dinh méi
quan hé gitta chinh sach tién té va hiéu qua hoat
dong. Két qua cho thiy méi quan hé dong bién giira
chinh sach tién t& va hiéu qua hoat dong cua cac
ngan hang (ROA), trc 1a viéc ngan hang trung wong
siét chat chinh sach tién té khién 14i suat thi truong
tang 1én s& lam ting thu nhap cta ngin hang. Diéu
nay cho thdy anh huéng tich cuc cua ldi sut chinh
sach d6i voi thu nhap 13i rong chiém wu thé so véi
anh huong tiéu cyc cua no ddi véi cac khoan dy
phong cho vay va thu nhap ngoai 13i. Két qua tuong
tur cling tim thay & Cruz-Garcia (2020), khi cc bién
phap chinh sach tién t& mé rong dugc ap dung &
nhiéu nén kinh té c6 tac dong lam giam ty suét loi
nhudn rong va do d6, lam giam khéa nang sinh 161
ctia ngan hang & 31 qudc gia OECD trong giai doan
2000-2017.

Nhoém thtr hai, Nguyen va cong su (2017) da
nghién ciru tac dong cua chinh sach tién t& dén hiéu
qua hoat dong cua 20 ngan hang Vi¢t Nam giai
doan 2007 - 2014. Bing wdc luong tac dong cd dinh
(Fixed effect), ba dai dién cua chinh sach tién té 1a
khi tién co so, 13i suét tai chiét khau va ty 18 du trix

bt bude déu c6 mbi quan hé ngugc chiéu véi loi
nhuén cta cac ngan hang, tirc 1a khéi tién co sg, lai
sudt chiét khau hay ty 1& dy trix bat budc ting 1én déu
1am cho lgi nhuan cuia cac ngan hang suy giam. Két
qua tuong tu ctia hé thdng ngan hang Viét Nam ciing
duoc tim thiy trong nghién ctru cia Nguyen va cong
su (2022). O nghién ctru nay, cac tac gia ap dung
phuong phap hdi quy S-GMM 2 buéc (Moment
tong quat hé thong 2 budc) dé danh gia tac dong cia
chinh séach tién té dén hiéu qua hoat dong va rui ro
clia cac ngan hang Viét Nam. Nghién ctru cho thay
rang chinh sach tién té mé rong c6 thé thuc ddy hiéu
qua hoat dong cua 30 ngan hang thuong mai trong
giai doan quy 1/2017 dén quy 4/2020.

Lehmann va Manz (2006) ciing tim thay bang
chimg voi hé théng ngan hang Thuy Dién, rang
khi 13i suét ting c6 thé din dén sy sut giam trong
loi nhuén cia cac ngan hang ¢ qudc gia nay. Két
qua tuong ty ciing duoc tim thdy & nghién ciru cta
Ogunbiyi (2014),

Nhoém thtr ba, Aydemir va Ovenc (2016) nghién
ctru 26 ngan hang Thé Nhi Ky tir quy 4/2002 dén
quy 3/2014 cho thay ring 1a1 suat ngin han va do
déc cua duong cong loi suét co tac dong ti€u cuc
dang ké dén loi nhuan trong ngin han cua cac ngan
hang, nhung tac dong cia cac bién nay I tich cuc
trong dai han.

Trong khi do, nghién ctru cua Kumar va cong su
(2020) vé tac dong ctia chinh sach tién t& dén hiéu
qua hoat dong cua 19 ngan hang thuong mai New
Zealand trong giai doan 2006 - 2018 cho thay rang
trong ngén han thi 13i suit ngin han cua ngan hang
trung wong tang 1én lam tang loi nhuédn cla cac ngan
hang thuong mai, tuy nhién 1ai suat dai han ting 1én
lai lam lgi nhuan cua cac ngan hang thuong mai
giam di.

3. M6 hinh, dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1 M6 hinh nghién cuu

Dua trén cac 1y thuyét vé hiéu qua hoat dong ctia
ngan hang thuong mai, va cac mo hinh nghién ctru
da dugc Borio va cong su (2017), Kumar va cong
su (2020) sur dung, nghién ctru nay st dung mo hinh
danh gia sy tac dong cua chinh sach tién té 1én hiéu
qua hoat dong cua cac ngan hang thuong mai nhu
sau:

Efficiency, = a + B Efficiency,  + B,MP, +
B,NPL, +B,LIP, +B,COST, +BNOINT, + B SIZE,
+ BSGDP'[ + BQIF g
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Bang 1. M ta théng ké cac bién ctia mé hinh

2 .. Trung boé léch . A %
Bién Ky hieu Do luong Dva:)unky binh  chuan Nr(‘l‘\’/l;r)‘at L‘(’hr/‘l;’:)at
°ng (mean) (Std.Dev)

Bién phu thudc

Loi nhuan trén tai san ROA  Loi nhuan sau thué/Téng tai san (%) 0.01 0.03 0.05

Loi nhuan trén vén ROE  Lgi nhuan sau thué/Vén chi sé& hivu (%) 0.10 0.06 0.26

Bién doc lap

Bién dai dién cho chinh

sach tién té

Lai suét tai cép vén sByR Ldl suattai cap von cua Ngan hang Nha £ 712 257 4 15
nuwoc (%)

Cung tin M2 Cun% tien cia Ngan hang Nha nuwéc do bang 1779 6.7 10.66 33.29
M2 (%)

Bién kiém soat

Ty lé no xau NPL  No xau/Téng dw no (%) 0.023 0.01 0.13

Duw phong rui ro tin dung LIP  Du phong rdi ro tin dung/téng tai san (%) 0.01 0.02 0.24

Chi phi hoat dong cosT Tong chi phihoat dong/Tong thu nhap hoat 045 0413 003 086
dong (%)

Thu nhap ngoai lai NOINT 10N thu nhap ngoai lai/Tong thu nhap hoat 078  0.10 049 099
dong (%)

Quy mb ngan hang SIZE  Logarit tw nhién cia Téng tai sdn ngan hang 8.02 0.69 6.22 13.71

Tang truéng kinh t& Gpp V1€ tang trudng GDP hang nam cua Vit 585 144 2.59 7.2
Nam (%)

Lam phat INF Ty |é lam phat hang nam cua Viét Nam (%) 5.59 4.55 0.63 18.58

Ngubén: Téc gia téng hop

Trong do Efficiency, dai dién cho hi¢u qua hoat
dong cua ngan hang i vao nam t; MP, dai dién cho
chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nuéc vao nim
t; NPL,, LIP,, COST,, NOINT,, SIZE, lan luot dai
dién cho ty 1e ng xau, ty 1¢ trlch lap du phong rui ro
tin dung, chi phi hoat dong, thu nhap ngoai 1ai va
quy md ngin hang ivaonamt; GDP, IF, 1an luot dai
dién cho 2 bién vi mo 1a ting tru’ong kmh té va lam
phat cta Viét Nam vao nam t.

‘Nghién ctru nay ky vong mdi quan hé gitra 13
suét tai cap vbn va hiéu qua hoat dong cua cac ngén
hang 1a dong bién, va nghich bién d6i v6i méi quan
hé gitra cung tién va hiéu qua hoat dong ctia cac ngan
hang. Ky vong nay dua trén ly thuyét ciia Borio va
cong sur (2017) cho rang hé thong ngan hang c6 vi
tri doc quyén twong ddi, vi vay khi 13i suit chinh
sach tang 1én s€ gitp cac ngan hang cai thién hi¢u
qua hoat dong. Trong khi do, cung tién mo rong s&
dan dén sy sut giam cua cac muc lai suét chinh sach,
vi vy c6 thé 1am suy yéu hiéu qua hoat dong ctia
cac ngan hang thuong mai.

3.2 Dit liéu nghién ciru
Nghién ciru nay st dung s6 liéu ctia 25 ngan hang

thuong mai Viét Nam trong giai doan 2009 - 2021
v6i 325 quan sat ', Dit lidu dugc iy tir 3 ngudn,
trong d6 cac dir liéu lién quan dén cac ngan hang
thuong mai dugc ldy tir bao cdo tai chinh cua cac
ngan hang; dir liéu vé cac bién vi mo dugc ly tir
Téng cuc théng ké; va dir liéu vé cung tién, 13i suét
tai cap von dugce lay tir website ctia Ngan hang Nha
nude Viét Nam.
3.3 Phuwong phap nghién ciru

Dé uéc lwong ddi véi mo hinh co dir liéu Bang
dong (dynamic panel data) thi theo Blundell va
cong su (2000) GMM (Generalized method of
moments) la ude lugng phu hop. Phuong phap nay
s& khic phuc duoc cac nhuoc diém cua sb liéu va
mo hinh nhu hién tuong da cong tuyén, tu tuong
quan, phuong sai sai sd thay doi va ca hién tuong
noi sinh, theo Arellano va Bond (1991). Uéc lugng
GMM cu thé duoc sir dung 1a SGMM 2 bude (two-
step System generalized method of moments) vi
theo Windmeijer (2005) thi d6i v6i mau khong qua

! Danh sdch cdc ngan hang thwong mai (theo tén viét tit) gom:
ABB, ACB, BID, BVB, Baovietbank, CTG, EIB, HDB, KLB, LPB, MB,

MSB, NAB, NCB, OCB, SGB, SHB, SSB, STB, TCB, TPB, VAB, VCB,
VIB, VPB.
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Bang 2. Két qua wéc lwgng tac dong cla chinh sach tién té 1én hiéu qua hoat dong

cua cac ngan hang thwong mai Viét Nam giai doan 2009 - 2021

ROA ROE
B (Nhom A) (Nhém B)
Bién
(1) (2) (3) (1) (2) (3)
ROA 1.26973*** 1.208407*** 1.210809***
- (0.0166688) (0.0186833) (0.0220796)
ROE 0.8555881*** 1.013599*** 1.029937***
4 (0.2127134) (0.1692694) (0.1562216)
SBVR 0.0016385** 0.0009315* 0.0108074** 0.006388"
(0.0007307) (0.0005166) (0.004549) (0.0033141)
Vo -0.0003395** -0.0002692** -0.000869 -0.000193
(0.0001353) (0.000111) (0.0005585) (0.0004626)
NPL -0.1690157*** -0.1647536** -0.1572362*** -0.240857 -0.2406569** -0.1848674
(0.0158259) (0.0186) (0.0135046) (0.1528663) (0.110244) (0.1301774)
Lp -0.0963132** -0.1005472** -0.1007052*** -0.1270229 -0.198844* -0.1799236*
(0.0128881) (0.0166901) (0.016434) (0.1114697) (0.0990123) (0.0857441)
cosT 0.0079966** -0.0017281 0.0039477 -0.0161522 -0.0346854 -0.022063
(0.0034963) (0.0068121) (0.0041142) (0.0304673) (0.0278961) (0.0282417)
NOINT -0.0215233*** -0.0183607** -0.017789*** -0.1030928** -0.0550574* -0.0557268*
(0.0041629) (0.0046992) (0.0046012) (0.0383394) (0.0283661) (0.0274904)
Size -0.0034753*** -0.0031398** -0.0035971*** -0.0065323 -0.0098965* -0.0110361**
(0.0007232) (0.001133) (0.0012134) (0.006154) (0.0056656) (0.0048669)
GDP -0.0000122 0.0013327*** 0.0005911** -0.003752 0.0030117* -0.000785
(0.0003944) (0.0002299) (0.0002489) (0.0030009) (0.0016947) (0.0021703)
INF -0.0011361*** -0.0003212*** -0.0007928** -0.0059593** -0.0009216 -0.0046688***
(0.0003337) (0.0000939) (0.000257) (0.0021256) (0.0007468) (0.0015425)
He sb 0.0374338*** 0.0424194** 0.042027** 0.1420494** 0.1492375** 0.1363749**
g6c (q) (0.007253) (0.0128104) (0.0135313) (0.0454656) (0.0437192) (0.0415761)
Sargan test 0.486 0.721 0.666 0.266 0.175 0.139
(p-value)
AR(2) 0.295 0.272 0.274 0514 0.551 0.444
(p-value)

Ghi chu: *** ** *: hé sb ¢ y nghia théng ké I&n lwot & cac murc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguén: Trich xuét tir phdn mém théng ké

16n, cong cu nay s& co két qua udc lwong nhat quan
hon va hi¢u qua hon so SGMM mét budc (one-step
SGMM).

Trong mo hinh nghién clru, Efﬁcwncy ., duoc
lya chon 1a bién noi sinh boi ¢6 tiém ning twong
quan v&i phan du cia mé hinh. Cac bién doc 1ap con
lai 1a cac bién cong cu. Nghién ctru sir dung kiém
dinh Sargan véi gia thuyét HO: bién cong cu 1a ngoai
sinh, vi vdy p-value cua thng ké Sargan cang 16n
cang tot. Tac gia cling sir dung kiém dinh Arellano-
Bond (Arellano-Bond test for AR) véi gia thuyét
HO: khong c6 tu twong quan, va dugc ap dung cho
sai s ctia mo hinh, do d6 gia tri p-value ciing cang
16n cang t6t. Khi do, két qua AR(2) dlmc xem xét vi
n6 kiém dinh ty tuong quan ¢ cac cap do.

4. Két qua nghién ctru va thiao luan
Két qua nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 2

dudi day. Hai gia tri dai dién cho hi¢u qua hoat dong
cua ngan hang thuong mai (ROA va ROE) duogc
trinh bay mot cach dong thoi.

Dbi voi hiéu qua hoat dong ctia ngan hang thuong
mai dugc do luong bang ROA (xem Nhom A), 13
suét tai cap von (SBVR) va cung | tién (MZ) déu co y
nghia thong ké. Didu d6 ham y rang 1ai sut tai cap
vbn va cung tién cia Ngan hang Nha nudc déu cd
tdc dong lén ROA cua cac ngan hang thuong mai
trong giai doan nghién ctru.

Lii suat tai cap von dong bién véi ROA, cho thay
hai bién s6 nay dién bién cung chiéu. Khi ldi suit
tai cap von giam c6 thé dan dén giam hiéu qua hoat
dong cua ngén hang do bang ROA; va nguoc lai, khi
13i sut tai cap voOn tang giup cac ngan hang nang
cao dugc hiéu qua hoat dong.

Diéu nay phu hop véi 1y thuyét khi thi truong
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hoat dong ctia cac ngan hang Viét Nam ton tai su doc
quyén tuong doi (v6i sb luong cac ngan hang thuong
mai khong nhiéu, ddc biét 1a vai tro chi phéi cua cac
ngan hang thuong mai ¢d phan c6 ngudn géc Nha
nudc nhu Ngan hang Ngoai thuong (VCB), Ngan
hang Pau tu va Phét trién (BIDV), Ngan hang Cong
thuong (Vietinbank) va Ngan hang Nong nghiép va
Phat trién Nong thon (Agribank) dan dén lgi thé cho
cac ngan hang khi cac mirc 13i sudt chinh sach ting
1én. Khi d6, cac ngan hang thuong mai c6 thé nhanh
chong diéu chinh muc 13i suat cho vay song c6 thé
kiém soat cac murc 14i sudt tién giri, ddn dén sy gidn
rong cua thu nhap lai rong.

Két qua nay twong dong véi nhimng nghién ciru
trude day cua Borio va cong sy (2017) va Cruz-
Garcia (2020), qua d6 cho thiy tic dong cia viée
tang 13i suit chinh sach 1én thu nhap 13i rong cua
ngan hang chiém uu thé so véi anh hudng tiéu cuc
ctia n6 d6i voi viee phat sinh cac khoan ng Xau, cac
khoan du phong rui ro cho vay va thu nhap ngoai
1ai.

Trong khi d0, cung tién nghich bién vai hiéu qua
hoat dong cua cac ngan hang thuong mai, cho thy
rang khi Ngan hang Nha nudc mé rong tién té s&
1am suy yéu hiéu qua hoat dong ctia cac ngén hang.
Diéu nay hoan toan phi hop véi mdi quan hé déng
bién gitra 13i suat tai cAp von va hiéu qua hoat dong
ctia ngan hang thuong mai ma nghién ctru vira dé
cap.

Nhu vy, khi cung tién ting 1én gitip tinh hinh
thanh khoan ciia cac ngan hang cai thién, két qua
tiép theo 1a 13i suit cho vay cua ngan hang thuong
mai c6 thé giém xudng. Tinh trang du thira v6n kha
dung ¢6 thé xay ra budc cac ngén hang phai giam lai
suét cho vay nhung s& kho glam sau cac murc 13i suét
huy dong vi ¢6 thé dan dén tinh trang chay ra cua
cac nguon tién gui. Vi Vay, mo rong cung tién cla
Ngan hang Nha nudc c6 thé din dén tinh trang suy
giam hi€u qua hoat dong cua cac ngan hang thuong
mai.

Dbi voi hiéu qua hoat dong ctia ngan hang thuong
mai duoc do luong bang ROE (xem Nhom B), chi
co 1 suat tai cAp von co y nghia théng ké con cung
tlen khong cho thay su tac dong Ket qua nay ham
y rang sy thay d6i trong 13i sudt tai cap von van giit
vai trd nhat quan trong VleC tac dong 1én thu nhap
1ai rong. Lai suét tai cip von ting 1én 1a co so dé
cac ngan hang gia tang thu nhap tur 131, nhung tr loi

thé “doc quyen twong do d6i” ciia minh, cac ngan hang
c¢6 thé kiém soat tot 13i suat dau vao dé khong bi
anh huong dén bién 13i rong ciing nhu hiéu qua hoat
dong. Két qua nay ciing phu hop voi nghién ciru cia
Demirgiic-Kunt va Huizinga (1999), Khan va Sattar
(2014) va Kumar va cong su (2020).

Trong khi d6, cung tién khong phai 1a yéu t6 co
anh huong ddi voi hoat dong ciia ngén hang khi do
luong hiéu qua bang ROE. Nhém B ¢ot 2 cia Béang
2 cho thay ROE ctia ngan hang phu thudc nhiéu hon
vao cac yéu t6 khac nhu ty 1& no xau, dy phong rui
ro, thu nhdp ngoai 13i hay tang truong kinh té. Cung
tién tac dong 1én ROA song khong tac dong 1én ROE
cling hoan toan c6 thé giai thich dugc vi ROE con
phu thudc vao viéc kiém soat cac khoan muc khac,
trong do co hiéu qua str dung von chi s& hitu khi
phan tich chi s nay theo phuong trinh Dupont.

Nhu vay, d6i voi nhing c6 dong cua ngan hang
thi viéc mo rong hay siét chat chinh sach tién té
ctia Ngan hang Nha nuéc khong phai 1a yéu t§ qua
quan trong. Két qua nghién ctru cho thdy rﬁng, dé
gia tang loi 1ch cho cac c6 dong, cac nha diéu hanh
ngan hang can kiém soat tot ng xau, mo rong cac
hoat dong nhidm gia ting va da dang héa ngudn thu
ngoéi léi t6i da hoa danh muc dau tu va sir dung cac
nguon v6n huy dong mot cach hop 1y mai 1a nhiing
yéu td quan trong hon Diéu nay 1 rang phu hop
v6i mong mudn cua cb dong trong dinh hudng phat
trién ngan hang mot cach 1au dai hon 1a phu thudc
vao nhiing thay ddi trong ngin han cua cac chinh
sach tir Ngan hang Nha nudc.

5. Két luan va ham y quan tri d6i v6i cac ngin
hang thwong mai

O Viét Nam, thoi gian qua Ngan hang Nha nude
sir dung nhiéu cong cy dé diéu hanh chinh sach tién
t¢, tuy nhién viéc st dung 1ai suit tai cip von va
cung tién 13 hai cong cu mang tinh dai dién cao khi
ma ty 1& du trir bat bude gan nhu khong thay doi
trong nhiéu nam qua. Két qua nghién ctru cho thiy
rang, khi Ngan hang Nha nudc ting 1ai sudt tai cap
vbn, cac ngan hang thu duoc hiéu qua hoat dong cao
hon va nguoc lai. Cung tién ciing cho thy 1 cong
cu ¢o tac dong dén hiéu qua cua cac ngan hang khi
do ludng chi sé nay bang ROA. Cung tién ting 1én
¢6 thé gop phan giam 13i sudt trén thi truong, va diéu
d6 anh huong khong tot dén hiéu qua sinh 101 cua
cac ngan hang thuong mai.

Nhu vay, trén co sd cuia nghién ctu nay, khi
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Ngan hang Nha nudc siét chit chinh sach tién té (dé
chéng lam phat hodc dé duy tri sy 6n dinh cia ty gia
héi doai...), cac ngan hang thuong mai khong can
lo léng vé két qua hoat doéng. Nguoc lai, bﬁng uu
thé doc quyén twong ddi ctia nganh, trong diéu kién
nén kinh t& Viét Nam duy tri téc do ting trudng cao
trong thoi gian dai, cac ngan hang c6 thé gia ting
ngudn thu tir 13i, dong thoi kiém soat tot 13i suat dau
vao dé khong l1am ting qua nhanh chi phi l3i.

Nguoc lai, moi truong 1ai sut thép lai khong dem
dén loi thé cho cac ngan hang. Bién Idi rong c6 thé
giam di boi sy sut giam trong 13i sudt cho vay, trong
khi cac ngan hang khong thé giam qua sau muc i
suat huy dong. Khi 1ai sut thip, cac hoat dong dich
vu cta ngan hang c6 thé khai sic hon, nhung két
qua nghién ctru cho thiy co6 thé cac ngudn thu ngoai
1ai d3 khong bu dép duoc sy sut giam trong thu nhap
tir 131, va lam suy yéu hiéu qua hoat dong cia cac
ngan hang.

Diéu nay mang lai ham y quén tri quan trong cho
cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Trong giai
doan Ngan hang Nha nudc siét chit chinh sach tién
t¢ hodc duy tri mirc 14i suat chinh sach twong ddi
cao, cac ngan hang thuong mai thé hién két qua kinh
doanh kha 4n tuong (giai doan tir quy 1/2023 tr&
vé trude). Tuy nhién, tir quy 2/2023 khi Ngan hang
Nha nudc phat di tin hiéu ndi 16ng tién té, giam cac
mirc 14i sudt diéu hanh thi két qua kinh doanh cta
cac ngan hang da thé hién khong t6t. Trong nhiéu
yéu t6 tac dong, 13 suat tai cAp va cac dong thai gia
tang cung tién ctia Ngan hang Nha nude c6 thé cho
thdy sy tac dong 1én hiéu qua cia cic ngan hang.
R& rang, xu hudng giam i suat didu hanh nhu hién
tai va trong twong lai gan khong duoc cac nha didu
hanh ngan hang uu chudng.

Tuy nhién, trong bat ctr dién bién nao cta chinh
sach tién t& cac nha diéu hanh cia ngan hang ciing
can huong dén sy phat trién mang tinh lau dai. Vi
vay, can phat trién tin dung mot cach hop 1y, gia
tang nguon thu tir 13i va kiém soat t6t no x4u, huy
dong von hop 1y trén co so nhu cau sir dung, da dang
hoa hoat ddng nham gia thu nhap ngoai 13i. Chi diéu
d6 moi pht hop voi mong mudn cia ¢ dong va
ca dinh hudng phat trién ctia nganh ngén hang Viét
Nam.

(Nghién ciru nay dwoc Truwong Dgi hoc Mo
Thanh phé Ho6 Chi Minh tai tro trong dé tai ma so
72022.04.2)
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