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Nghiên cứu các yếu tố kinh tế và thể chế ảnh hưởng đến hoạt động 
của hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam 
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Tóm tắt

Bài báo này cung cấp bằng chứng thực nghiệm về sự tác động của các nhóm nhân tố kinh tế và
thể chế đến hoạt động của hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu sử dụng
mô hình DPDA cho thấy tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán/tổng sản
phẩm quốc nội có mối tương quan “dương” với lợi nhuận ngân hàng. Theo đó, nếu lạm phát tăng
trong tỷ lệ “dự báo” và tốc độ vốn hóa thị trường chứng khoán tăng lên sẽ kích thích lợi nhuận
ngân hàng. Ngược lại, trong giai đoạn 2003-2012 ở Việt Nam, tăng trưởng kinh tế và lợi nhuận
ngân hàng đôi khi không đi liền với nhau; đồng thời, các ngân hàng có xu hướng gia tăng lợi
nhuận khi mức độ ổn định của hệ thống ngân hàng tương đối thấp. Cuối cùng, nghiên cứu cũng
chỉ ra rằng chất lượng môi trường thể chế có ảnh hưởng lớn đến hoạt động ngân hàng. Cụ thể,
một bộ máy chính quyền hoạt động hiệu quả ở các cấp với chất lượng điều tiết các chính sách ngày
càng cao và tồn tại trong một môi trường chính trị ổn định là tiền đề quan trọng góp phần kích
thích hoạt động ngân hàng.
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Economic and institutional determinants of commercial bank performance in Vietnam

Abstract:

This paper provides empirical evidence on the impact of macro-economic and institutional factors
on the performance of the commercial banks operating in the Vietnamese banking sector. The
DPDA-based empirical findings from this study suggest that, during the period under study,
macro-economic indicators, namely CPI and stock market capitalization to GDP are positively
related to bank performance. These results reveal that, an increase in the anticipated inflation rate
and in the stock market capitalization can raise the profitability of banks. In contrast, GDP seems
not to be in line with commercial bank profitability during the period 2003-2012. We also find that
banks tend to be more profitable during periods of higher banking sector’s risk to default. Further,
by examining different components of institutional environment, the empirical findings suggest that
government effectiveness, regulatory quality, and political stability have positive influences on the
profitability of Vietnamese banks.

Keywords: Vietnam’s commercial bank system, profitability, macro-economic indicators, institu-
tional factors, dynamic panel regression analysis.
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1. Giới thiệu 

Giai đoạn 2003-2013 chứng kiến những bước
thăng trầm trong hoạt động của hệ thống ngân hàng
thương mại (NHTM) Việt Nam. Từ vị thế là ngành
hấp dẫn nhất với lợi nhuận sau thuế lên đến hàng
nghìn tỷ đồng, ngành ngân hàng đang trải qua một
quãng thời gian khó khăn nhất khi nguồn vốn huy
động hạn chế, tăng trưởng tín dụng liên tục giảm, nợ
xấu và rất xấu được phơi bày càng tăng,… khiến các
chỉ số lợi nhuận giảm gần 50% trong khoảng 3 năm
gần đây.

Về phương diện nghiên cứu học thuật, số lượng
các khảo sát thực nghiệm nhằm lượng hóa sự tác
động của các yếu tố kinh tế và thể chế đến hoạt động
ngân hàng ở thị trường đang phát triển hoặc mới nổi
còn khá khiêm tốn. Đặc biệt đối với Việt Nam, việc
đánh giá tác động của các yếu tố kinh tế và thể chế
đến ngành ngân hàng là khá khó khăn do sự hạn chế
về dữ liệu khảo sát. Cho đến nay, hầu như chưa có
một khảo sát nào đánh giá định lượng sự tác động
của các nhân tố nội tại của ngân hàng, các yếu tố
kinh tế vĩ mô, và các yếu tố thể chế đến hoạt động
của hệ thống NHTM Việt Nam. Do vậy, nghiên cứu
của nhóm tác giả mở rộng các mô hình thực nghiệm
đã có bằng cách sử dụng nhiều nhóm nhân tố khác
nhau để nghiên cứu ảnh hưởng của chúng đến hoạt
động của hệ thống NHTM Việt Nam. 

Trên cơ sở nhu cầu và sự cần thiết phải có những
khảo sát định lượng đối với ngành ngân hàng ở Việt
Nam, mục tiêu chính của bài báo là nghiên cứu ảnh
hưởng của các nhóm nhân tố kinh tế và thể chế đến
hoạt động của hệ thống NHTM, từ đó phát hiện vai
trò của những nhân tố này và đề xuất những kiến
nghị liên quan nhằm nâng cao hoạt động của hệ
thống NHTM Việt Nam.

2. Bối cảnh và kết quả hoạt động tổng thể của
hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam giai
đoạn 2003-20131

Giai đoạn 2003-2013 chứng kiến quá trình tăng
trưởng không bền vững của nền kinh tế Việt Nam.
Cùng với những tác động bất lợi của nền kinh tế thế
giới, những hạn chế nội tại và yếu kém của nền kinh
tế đã và đang làm giảm đà tăng trưởng, kéo theo sự
suy giảm kinh tế kéo dài, đặc biệt từ năm 2007 trở
lại đây. Sự yếu kém thể hiện rõ qua việc tăng trưởng
GDP giảm, lạm phát tăng kéo dài, thị trường bất
động sản đóng băng, nợ công tăng mạnh và số lượng
các doanh nghiệp phá sản tăng nhanh hàng năm.
Giai đoạn 2003-2013 cũng là giai đoạn chứng kiến

hàng loạt các chính sách tiền tệ (CSTT) đã được
Ngân hàng Nhà nước (NHNN) thực thi nhằm bình
ổn thị trường tiền tệ. Để đảm bảo mục tiêu tăng
trưởng, NHNN thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng
trong một khoảng thời gian dài, đặc biệt từ năm
2006. Điều này đã thúc đẩy tăng trưởng tín dụng
một cách mạnh mẽ, trung bình tăng gần 36,5%/năm,
khiến nguồn vốn tín dụng ngân hàng cung cấp cho
nền kinh tế tăng mạnh hàng năm.

Vì vậy, chỉ số giá tiêu dùng giai đoạn này tăng lên
mức hai con số, tác động rất lớn không chỉ đến đời
sống của người dân mà còn ảnh hưởng sâu rộng đến
sự tăng trưởng của nền kinh tế. Trên bình diện quốc
tế, từ cuối năm 2010, giá vàng dao động với biên độ
mạnh chưa từng có và liên tiếp lập các đỉnh lịch sử,
khủng hoảng nợ của Hy Lạp lan rộng sang các nước
Châu Âu, giá nguyên vật liệu leo thang, đặc biệt là
giá dầu. Xuất phát từ thực tế đó, từ cuối năm 2010,
NHNN đã phát tín hiệu điều hành chính sách tiền tệ
thắt chặt theo hướng tập trung vào chính sách lãi suất,
với việc tăng lãi suất và quay trở lại áp dụng trần lãi
suất huy động với mục tiêu làm công cụ để kiểm soát
và kiềm chế lạm phát. Chỉ trong vòng ba năm 2011-
2013, mặt bằng lãi suất cho vay đã giảm từ mức trung
bình 20 - 25%/năm về bằng mức lãi suất trong giai
đoạn 2005 - 2006 (Tôn Thanh Tâm, 2014).

Tuy nhiên, những bất ổn trên thế giới kéo theo sự
leo thang của giá vàng, tỷ giá biến động mạnh, chỉ
số giá tiêu dùng tăng cao, cộng việc áp trần lãi suất
huy động VND nên nguồn vốn vào hệ thống ngân
hàng đã chững lại, thậm chí giảm từ đầu năm 2010.
Nguồn vốn vào rất hạn chế, đối lập với nhu cầu rất
lớn của các NHTM, ngay cả khi áp trần tín dụng
mới, khiến thanh khoản của các NHTM luôn ở tình
trạng căng thẳng. Không chỉ đối với đồng nội tệ,
tình trạng khan hiếm thanh khoản còn lan sang cả
với ngoại tệ. Huy động và cho vay đều khó khăn,
cộng với việc lượng tiền trong nền kinh tế giảm, giá
nguyên vật liệu tăng cao khiến sức mua trong nước
yếu đi. Những hệ lụy này đã tác động mạnh tới nền
kinh tế khiến tăng trưởng kinh tế giai đoạn 2011-
2013 suy giảm. Đối với hệ thống NHTM, trái ngược
với thời kỳ thịnh vượng từ năm 2003 đến năm 2009,
giai đoạn 2010- 2013 chứng kiến sự suy giảm
nghiêm trọng kết quả hoạt động kinh doanh. Mặc dù
chênh lệch giữa lãi suất đầu vào đầu ra có xu hướng
giãn ra, có lợi cho các NHTM, Hình 1 cho thấy chỉ
số lợi nhuận ròng trên tài sản (ROA) và lợi nhuận
ròng trên vốn chủ sở hữu (ROE) của hệ thống
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NHTM Việt Nam đã bắt đầu giảm mạnh từ năm
2010, từ mức đỉnh vào đầu năm 2009 là gần 1,6%
(ROA) và 16% (ROE) đã giảm hơn 50%, xuống
dưới mức an toàn theo khuyến cáo của hệ thống
CAMELS, chỉ còn 0,53% (ROA) và 5,18% (ROE)
vào năm 2013. Tương tự, chỉ số thu nhập thuần
ngoài lãi (NII) từ năm 2010 trở về sau cũng giảm
mạnh so với giai đoạn 2003-2009 (xem Hình 2).
Trái ngược với xu hướng trên, Hình 2 cũng cho thấy

tỷ lệ lãi cận biên (NIM) của ngành ngân hàng có xu

hướng tăng trong giai đoạn 2003-2012. Tuy vậy, chỉ

số NIM không hoàn toàn phản ánh đầy đủ tính sinh

lời của ngành do chỉ số này không tính đến phí dịch

vụ, chi phí hoạt động và chi phí rủi ro tín dụng. 

Bên cạnh đó, nhiều NHTM mở rộng quá mức

mạng lưới chi nhánh trong khi hạn chế tăng trưởng

tín dụng và cạnh tranh huy động vốn gay gắt, đã

Hình 2: Diễn biến chỉ số NIM và NII ngành ngân hàng qua các năm

Nguồn: World Bank và BankScope database

Nguồn: Nguồn: World Bank và BankScope database

Hình 1: Diễn biến chỉ số ROA và ROE ngành ngân hàng qua các năm
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Hình 3: Tỷ lệ tổng chi phí/tổng tài sản ngành ngân hàng qua các năm

Nguồn: World Bank database và Ngân hàng Nhà nước

Hình 4: Tỷ lệ nợ xấu ngành ngân hàng qua các năm

Nguồn: World Bank và BankScope database

khiến ngành ngân hàng khó bù đắp chi phí, dẫn đến
tỷ lệ tổng chi phí/tổng tài sản tăng, từ bình quân
1,6% giai đoạn 2003-2009 lên 1,8% giai đoạn 2010-
2012 (xem Hình 3). Tỷ lệ này tăng cao ngoài việc
làm lợi nhuận các NHTM giảm, còn dẫn đến khả
năng chịu đựng rủi ro của ngân hàng cũng yếu đi rất
nhiều. Chưa hết, do các ngân hàng mở rộng tín dụng
quá nhanh trong một thời gian dài, các doanh nghiệp
lại sử dụng tiền vay sai mục đích, dẫn đến tỷ lệ nợ

xấu của hệ thống NHTM tăng dần kể từ năm 2009
đến nay (xem Hình 4).

3. Cơ sở lý luận và phương pháp nghiên cứu  

3.1. Cơ sở lý luận  

Ngoài các yếu tố nội tại của NHTM như quy mô
tổng tài sản, quy mô tiền gửi, tỷ lệ vốn cổ phần, mức
độ dự phòng rủi ro, tỷ lệ chi phí ngoài lãi,… đa số
các khảo sát thực nghiệm đều chỉ rõ sự tác động của
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các điều kiện kinh tế vĩ mô đến kết quả kinh doanh
của các NHTM. Gambacorta & Mistrulli (2004),
Kenjegalieva & Simper (2011) cho rằng có mối liên
hệ giữa chu kỳ kinh tế và lợi nhuận ngành ngân
hàng. Theo đó, điều kiện kinh tế khó khăn, chẳng
hạn như “rủi ro theo chu kỳ của nền kinh tế”, có thể
làm trầm trọng thêm chất lượng danh mục cho vay,
gây ra rủi ro tín dụng và làm giảm lợi nhuận của các
ngân hàng. Ngược lại, Albertazzi & Gambacorta
(2009) khảo sát trên nhóm các nước Anglo-Saxon
nhận thấy điều kiện kinh tế khả quan (thể hiện qua
tỷ lệ tăng GDP) ảnh hưởng tích cực đến thu nhập từ
tiền lãi của ngân hàng. Các ông giải thích tăng
trưởng kinh tế làm gia tăng nhu cầu vay mượn từ
các hộ gia đình và doanh nghiệp (đồng thời gia tăng
khả năng tài chính của các chủ thể đi vay), do đó có
tác động tích cực đến thu nhập của các ngân hàng.

Ở một khía cạnh liên quan, Demirguc-Kunt &
Huizinga (1999), Pasiouras & Kosmidou (2007) tìm
thấy tác động tích cực của lạm phát (được thể hiện
thông qua chỉ số giá tiêu dùng CPI) đến lợi nhuận
của ngân hàng. Tuy nhiên, theo Albertazzi & Gam-
bacorta (2009), lạm phát tăng có ảnh hưởng tích cực
đến giá trị danh nghĩa của thu nhập ngân hàng
nhưng đồng thời làm gia tăng chi phí hoạt động và
những khoản dự phòng, và do đó, lạm phát cũng có
thể tác động tiêu cực đến thu nhập của ngân hàng.
Perry (1992) giải thích rõ mối quan hệ giữa lạm phát
và hiệu quả hoạt động của ngân hàng phụ thuộc vào
việc lạm phát được dự báo trước hay không. Trong
trường hợp lạm phát được dự báo trước, ngân hàng
sẽ định kỳ thay đổi lãi suất, điều này sẽ làm doanh
thu tăng nhanh hơn chi phí do đó tác động tích cực
đến lợi nhuận. Ngược lại, nếu lạm phát không được
dự báo trước, ngân hàng có thể sẽ chậm điều chỉnh
lãi suất, điều này sẽ làm chi phí của ngân hàng tăng
nhanh hơn so với doanh thu, và tác động tiêu cực
đến lợi nhuận.

Một số nghiên cứu khác lại nhận thấy tồn tại mối
quan hệ nghịch chiều giữa lợi nhuận ngân hàng và
tỷ lệ giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán/GDP.
Tỷ lệ này đo lường quy mô của thị trường chứng
khoán so với toàn bộ nền kinh tế. Ben Naceur &
Omran (2011), Sufian & Habibullahb (2012) giải
thích rằng quá trình tài trợ vốn thông qua thị trường
chứng khoán là một kênh bổ sung và thay thế cho
kênh tài trợ từ ngân hàng; do đó, tỷ lệ vốn hóa thị
trường chứng khoán càng cao sẽ làm giảm lợi nhuận
ngân hàng. Bên cạnh đó, một số nghiên cứu đã sử

dụng chỉ số tỷ lệ mức độ tập trung tài sản của 3
(hoặc 5 hoặc 10) NHTM lớn nhất trên tổng tài sản
của hệ thống NHTM như một nhân tố kinh tế vĩ mô
để phản ánh mức độ tập trung vốn của hệ thống
NHTM. Các khảo sát này tìm thấy mối tương quan
dương giữa tỷ lệ tập trung tài sản với thu nhập của
ngân hàng.

Về phương diện thể chế, nghiên cứu của Kenje-
galieva & Simper (2011) nhận thấy rằng bên cạnh
các các yếu tố kinh tế vĩ mô, tình trạng “tham
nhũng” ở các cơ quan công quyền và hiệu quả thấp
của bộ máy hành pháp ảnh hưởng tiêu cực đến kết
quả hoạt động của các ngân hàng. 

Tại Việt Nam, những nghiên cứu học thuật của
Nahm & Vu (2013), Vu & Nahm (2013) đã xem xét
các yếu tố ảnh hưởng đến kết quả lợi nhuận của các
ngân hàng tại Việt Nam trong giai đoạn 2000-2006.
Kết quả cho thấy điều kiện kinh tế khả quan với tốc
độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người cao và tỷ
lệ lạm phát thấp cung cấp một môi trường thuận lợi
để nâng cao lợi nhuận của các ngân hàng. Tuy
nhiên, những khảo sát này chưa đề cập sự tác động
của các nhân tố kinh tế và thể chế đến lợi nhuận của
các NHTM Việt Nam trong giai đoạn khó khăn của
nền kinh tế, đặc biệt từ cuối năm 2007.

3.2. Phương pháp nghiên cứu   

3.2.1. Mẫu nghiên cứu, nguồn dữ liệu và phương
pháp xử lý mẫu  

Mẫu nghiên cứu bao gồm tập hợp các NHTM
hoạt động ở Việt Nam giai đoạn 10 năm, 2003-2012,
và có dữ liệu về kết quả hoạt động kế toán được lưu
trữ trong cơ sở dữ liệu BankScope thuộc Bureau van
Dijk. Bên cạnh đó, dữ liệu về những nhân tố vĩ mô
được thu thập từ hai cơ sở dữ liệu đáng tin cậy, gồm
Ngân hàng thế giới (World Bank database, cung cấp
các chỉ số thống kê phản ánh kết quả và hiệu quả
của một nền kinh tế dưới nhiều góc độ khác nhau)
và các Báo cáo Phát triển Tài chính Toàn cầu (Glob-
al Financial Development Report) cũng do Ngân
hàng thế giới xuất bản và được cập nhật hàng năm. 

Mẫu nghiên cứu cuối cùng bao gồm 52 quan sát
ngân hàng trong giai đoạn 10 năm, 2003-2012. Một
điều lưu ý, do bởi sự thiếu vắng dữ liệu ở một số
ngân hàng trong mẫu nên mẫu nghiên cứu trong dữ
liệu bảng của nhóm tác giả là dữ liệu bảng không
cân bằng (Unbalanced Panel Data) và chỉ bao gồm
302 quan sát “ngân hàng-năm”.

3.2.2. Phương pháp nghiên cứu  
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Để giải quyết những vấn đề nghiên cứu đặt ra,
nhóm tác giả sử dụng phương pháp phân tích hồi
quy trên dữ liệu kiểu bảng (Panel Data Regression
Analysis).

Trong phần này, nhóm tác giả mở rộng các mô
hình hiện có liên quan đến khảo sát các nhân tố ảnh
hưởng đến kết quả hoạt động ngân hàng. Cụ thể,
nhóm tác giả hồi quy kết quả hoạt động của ngân
hàng theo các nhóm nhân tố tác động khác nhau,
như nhóm các biến số nội tại của NHTM, các điều
kiện kinh tế vĩ mô, mức độ ổn định hệ thống ngân
hàng, và nhóm chất lượng môi trường thể chế.
Phương trình hồi quy thực nghiệm như sau:

Biến phụ thuộc:

Bài báo kế thừa những đề xuất bởi Ben Naceur &
Omran (2011), Sufian & Habibullahb (2012) liên
quan đến việc lựa chọn Tỷ số lợi nhuận ròng trên tài
sản (ROA) làm đại diện cho kết quả hoạt động của
NHTM. 

Biến độc lập:

Nhóm các biến số nội tại của NHTM (Inter-
nal_Factors): Nhóm tác giả sử dụng các biến số đã
được đại đa số các khảo sát hiện có trong cơ sở học
thuật sử dụng làm các chỉ tiêu nội tại tác động đến
kết quả hoạt động ngân hàng2, gồm:

- Tổng tài sản (TA): Biến này kiểm soát ảnh
hưởng của quy mô tài sản đến hoạt động của NHTM
(hiệu quả theo quy mô dưới góc độ tài sản). Biến
này được chuyển đổi sang Logarit tự nhiên.

- Tổng số dư tiền gửi (DEPO): Biến này kiểm
soát ảnh hưởng của quy mô tiền gửi đến hoạt động
của NHTM (hiệu quả theo phạm vi dưới góc độ
mạng lưới chi nhánh hỗ trợ hoạt động huy động
vốn). Biến này được chuyển đổi sang Logarit tự
nhiên.

- Tỷ lệ vốn cổ phần/Tổng tài sản (EQ/TA): Biến
này xem xét mối tương quan giữa hoạt động ngân
hàng và tỷ lệ vốn cổ phần của ngân hàng. Về bản
chất, tỷ lệ này phản ánh cấu trúc tài chính của ngân
hàng, vì thế một tỷ lệ vốn cổ phần cao có khả năng
làm giảm rủi ro tài chính của ngân hàng.

- Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng/Tổng dư nợ
(LLP/TL): Biến này đo lường tác động của quy mô

dự phòng rủi ro trên tổng dư nợ đến hoạt động của
ngân hàng. 

- Tỷ lệ chi phí ngoài lãi/Tổng tài sản (NIE/TA):
Biến này chỉ ra sự biến thiên trong chi phí nghiệp vụ
ngân hàng, đặc biệt là các khoản chi về lương và chi
liên quan đến duy trì mạng lưới ngân hàng. 

Nhóm các điều kiện vĩ mô (Macroeconomics):
Bài báo cũng kế thừa các khảo sát hiện có liên quan
đến tác động của các điều kiện kinh tế vĩ mô đến kết
quả hoạt động của NHTM. Cụ thể, các biến độc lập
sử dụng trong mô hình là những biến đã được các
khảo sát thực nghiệm chứng minh có sự tác động
nhất định đến biến phụ thuộc, gồm:

- Tổng sản phẩm quốc nội hàng năm (GDP). Biến
này được chuyển đổi sang Logarit tự nhiên.

- Tỷ lệ lạm phát hàng năm (CPI): Biến này nhận
diện tác động của lạm phát lên hoạt động ngân hàng. 

- Tỷ lệ giá trị vốn hóa thị trường chứng
khoán/Tổng sản phẩm quốc nội (MKTCAP/GDP):
Biến này đo lường quy mô của thị trường chứng
khoán so với toàn bộ nền kinh tế. Biến này cũng đại
diện cho sự phát triển của thị trường tài chính. 

- Tỷ lệ mức độ tập trung tài sản của 3 NHTM lớn
nhất/Tổng tài sản của hệ thống NHTM (BC3).
Trong các khảo sát thực nghiệm, các học giả sử
dụng chỉ tiêu này như một chỉ số phản ánh mức độ
tập trung vốn ở 3, đôi khi 5 hoặc 10 ngân hàng lớn
nhất so với tổng tài sản của cả hệ thống ngân hàng
thương mại. 

Nhóm các biến ổn định hệ thống ngân hàng và
môi trường thể chế: Trên cơ sở những nội dung đã
đề cập trong phần Cơ sở lý luận, nhóm tác giả giới
thiệu 6 biến độc lập cần khảo sát trong bài báo này:

- Mức độ ổn định hệ thống ngân hàng (Bank-
ing_Stability): Để phản ánh mức độ ổn định của hệ
thống ngân hàng, nhóm tác giả sử dụng hệ số Z (Z-
SCORE). Hệ số này đo lường rủi ro phá sản của hệ
thống ngân hàng trên cơ sở xem xét mối tương quan
giữa lợi nhuận ròng trên tài sản bình quân (ROAbq)
và tỷ lệ vốn cổ phần trên tổng tài sản (bình quân) so
với mức độ biến thiên lợi nhuận ròng (độ lệch
chuẩn) của ngành ngân hàng. Hệ số Z-score được
tính toán như sau:

Về cơ bản, hệ số Z càng lớn thì mức độ rủi ro của
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ngành ngân hàng càng giảm. 

- Chất lượng môi trường thể chế
(Institutional_Factors): Kaufmann & cộng sự
(2009) đã xây dựng các chỉ tiêu phản ánh chất lượng
thể chế của một quốc gia, gồm: Chất lượng điều tiết
(REG_QLT), Ổn định chính trị (POL_STB), Hiệu
quả chính quyền (GOV_EFF), Trách nhiệm giải
trình chính sách (VOI_ACC), và Kiểm soát tham
nhũng (CORR_CTR).3 Nhóm tác giả sử dụng 5 chỉ
tiêu đã được tính toán, công bố và được cập nhật
hàng năm bởi Ngân hàng thế giới (World Bank
database) để phản ánh chất lượng môi trường thể
chế. Trên cơ sở bản chất của những biến thể chế này,
nhóm tác giả kỳ vọng rằng lợi nhuận ngân hàng sẽ
có mối tương quan “dương” với nhóm chất lượng
môi trường thể chế.

4. Kết quả  

4.1. Mô tả và thống kê mẫu nghiên cứu  

Bảng 1 và 2 mô tả thống kê mẫu nghiên cứu.
Cùng với sự tăng trưởng của GDP, số lượng các

NHTM cũng tăng lên nhanh chóng 10 năm qua với
tỷ lệ ROA trung bình khoảng 1,6% và cao hơn
khung an toàn do CAMELS khuyến cáo (1%).
Ngoài ra, cũng dễ dàng nhận thấy chỉ số vốn cổ
phần/tổng tài sản (EQ/TA) đạt trung bình 14,87%.
Về cơ bản, chỉ số này phản ánh một mức an toàn
nhất định và bảo đảm an toàn cho hoạt động của các
Ngân hàng thương mại Việt Nam. Những kết quả
này khiến hệ số Z trung bình cho toàn hệ thống đạt
17,82 và nằm trong khu vực an toàn. Ở một khía
cạnh khác, tỷ lệ dự phòng rủi ro chiếm 1,84% tổng
dư nợ, trong khi chi phí phi lãi suất chiếm trung
bình 3% tổng tài sản ngân hàng. Đối với các nhân tố
kinh tế vĩ mô, có thể nhận thấy mức độ tập trung tài
sản của 3 NHTM lớn nhất/tổng tài sản của hệ thống
Ngân hàng thương mại là rất cao, trung bình khoảng
50%. Về nhóm nhân tố môi trường thể chế, ngoại
trừ chỉ số ổn định chính trị (POL_STB), 4 chỉ số thể
chế còn lại đều âm, phản ánh sự đánh giá ở mức độ
tiêu cực đối với môi trường thể chế ở Việt Nam. 

Bảng 2: Mô tả thống kê các biến được sử dụng trong khảo sát 

Ghi chú: Trong bảng này, nhóm tác giả báo cáo các biến TA, DEPO, GDP theo đơn vị tính là triệu USD theo
giá hiện hành.

Nguồn: Kết quả thực nghiệm từ mẫu nghiên cứu. 

Nguồn: BankScope (Bureau van Dijk database). 

Bảng 1: Thống kê số ngân hàng trong mẫu theo năm
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4.2. Những nhân tố tác động đến hoạt động của
các ngân hàng thương mại Việt Nam  

Phần này xem xét ảnh hưởng của các nhóm nhân
tố khác nhau đến kết quả kinh doanh của các NHTM
Việt Nam. Cụ thể, để phân tích hồi quy trên dữ liệu
kiểu bảng, nhóm tác giả ứng dụng mô hình hiệu ứng
cố định (FEM) và hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) đối
với phương trình (1). Mô hình FEM cho rằng mỗi
ngân hàng đều có những đặc điểm riêng biệt, có thể
ảnh hưởng đến các biến giải thích, và có sự tương
quan giữa phần dư của mỗi ngân hàng (có chứa các
đặc điểm riêng) với các biến giải thích. Ngược lại,
mô hình REM giả định rằng đặc điểm riêng giữa các
ngân hàng là ngẫu nhiên và không tương quan đến
các biến giải thích. Nhóm tác giả trước hết hồi quy
phương trình (1), sau đó sử dụng kiểm định
Hausman để lựa chọn mô hình thích hợp nhất đối
với mẫu nghiên cứu. Kết quả kiểm định Hausman
về sự lựa chọn mô hình FEM và REM đã hủy bỏ giả
thuyết H0 với giả định rằng đặc điểm riêng giữa các
ngân hàng là ngẫu nhiên và không tương quan đến
các biến giải thích. Nói cách khác, mô hình hiệu ứng
cố định (FEM) là thích hợp với mẫu nghiên cứu của
nhóm tác giả.4

Bảng 3 báo cáo kết quả hồi quy đối với mẫu
nghiên cứu sử dụng mô hình hiệu ứng cố định FEM.
Giá trị thống kê F và R2 đều xác nhận ý nghĩa thống
kê và độ tin cậy của 7 mô hình thực nghiệm. Một số
kết luận có thể rút ra từ Bảng 3:

- Thứ nhất, bảng 3 chỉ ra rằng tồn tại mối tương
quan nghịch giữa quy mô tài sản và kết quả hoạt
động. Thực vậy, hệ số hồi quy của biến LN(TA) là
âm và có ý nghĩa thống kê tại 1% ở tất cả các mô
hình thực nghiệm. Điều này cho thấy, những NHTM
có quy mô tài sản càng lớn thì lợi nhuận càng giảm
trong tương quan với các NHTM có quy mô nhỏ
hơn. Ở khía cạnh khác, hệ số hồi quy của biến
LLP/TL xác nhận rằng quy mô dự phòng rủi ro trên
tổng dư nợ tỷ lệ thuận với lợi nhuận ngân hàng. Về
lý thuyết, quy mô dự phòng càng lớn ảnh hưởng xấu
đến nguồn lực dành cho các hoạt động đầu tư sinh
lời, từ đó làm giảm lợi nhuận ngân hàng. Tuy nhiên,
kết quả khảo sát của nhóm tác giả cho thấy, những
ngân hàng có tỷ lệ dự phòng rủi ro lớn chưa hẳn ảnh
hưởng xấu đến thu nhập ngân hàng. Thiết nghĩ, một
khi các ngân hàng phải trích lập dự phòng rủi ro cao,
họ sẽ tăng cường tái cấu trúc các khoản nợ cũng như
điều chỉnh lại chính sách tín dụng, đảm bảo an toàn;
vì thế hoàn toàn có khả năng tỷ lệ thuận với lợi

nhuận ngân hàng.

- Thứ hai, đồng nhất với kết quả trong các khảo
sát đã có, bảng 3 cho thấy hệ số của biến LN(DEPO)
là dương và có ý nghĩa tại 1%. Như vậy, một khi
mạng lưới ngân hàng phân bố càng hiệu quả thì khả
năng huy động (và cùng với đó là khả năng cho vay)
tiềm năng sẽ tăng, làm gia tăng lợi nhuận ngân
hàng.

- Thứ ba, về phương diện tính ổn định của hệ
thống ngân hàng, kết quả hồi quy cho thấy biến
Z_SCORE tỷ lệ nghịch với lợi nhuận ngân hàng mặc
dù mức độ tác động của nó là rất thấp (hệ số beta =
-0,22% và p < 0,01). Điều này cho thấy các ngân
hàng có xu hướng kích thích lợi nhuận khi mức độ
ổn định của hệ thống ngân hàng là tương đối thấp.

- Cuối cùng, mô hình (6) cho thấy biến
REG_QLT có sự tác động ý nghĩa đến lợi nhuận
ngân hàng (hệ số beta = 5,82% và p < 0,05). Theo
đó, lợi nhuận ngân hàng có xu hướng tỷ lệ thuận với
chất lượng điều tiết các chính sách của Chính phủ.
Nói cách khác, năng lực xây dựng và thực thi chính
sách hỗ trợ phát triển, đặc biệt dành cho khu vực tư
nhân sẽ tương quan dương với lợi nhuận ngân hàng.

Các khảo sát gần đây đã chỉ ra một vấn đề thống
kê thực nghiệm tồn tại khi khảo sát kết quả hoạt
động của NHTM, đó là yếu tố nội sinh (endogene-
ity) trong các mô hình hồi quy. Theo Garcia-Herrero
& cộng sự (2009), vấn đề nội sinh luôn hiện hữu
trong các khảo sát thực nghiệm hiện có khi đánh giá
những nhân tố quyết định đến hoạt động của
NHTM. Cụ thể, họ cho rằng các biến kinh tế tác
động đến hoạt động ngân hàng thường mang tính
nội sinh khi chúng tác động qua lại lẫn nhau (causal
relationship) cũng như việc luôn tồn tại những biến
số không được quan sát (unobserved variables),
khiến các kết quả hồi quy nhiều khi bị sai lệch khi
ước lượng. Chẳng hạn, những ngân hàng lớn, có kết
quả hoạt động khả quan thường có lợi nhuận cao
hơn các ngân hàng nhỏ xuất phát từ việc những
ngân hàng lớn có nhiều nguồn lực hơn để tiến hành
các hoạt động liên quan, như thực hiện các chương
trình truyền thông rầm rộ cũng như có điều kiện
tuyển dụng được đội ngũ có năng lực. Những điều
này đôi khi khiến kết quả ước lượng từ các mô hình
FEM và REM không thật sự chính xác. Để giải
quyết vấn đề này, bài báo ứng dụng một phương
pháp ước lượng khác, phương pháp ước lượng Sys-
tem Generalized Methods of Moments (System
GMM), đối với dữ liệu bảng kiểu động (Dynamic
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Panel Data Analysis) được đề xuất bởi Arellano &
Bover (1995), Blundell & Bond (1998). Về cơ bản,
phương pháp này sử dụng một biến phụ thuộc có độ
“trễ” (lagged dependent variable) làm biến độc lập
trong mô hình, cũng như sử dụng số lượng thích hợp
các biến công cụ (instrument variables) trong mô
hình. Theo đó, nhóm tác giả sử dụng biến ROAi,t-1
như biến phụ thuộc có độ “trễ” trong mô hình hồi
quy. Mô hình ước lượng có dạng như sau:

Ngoài ra, để kiểm tra ý nghĩa của phương pháp
ước lượng, nhóm tác giả sử dụng kiểm định
Sargan’s test để kiểm định các giới hạn xác định quá
cao (overidentifying restrictions) của các biến công
cụ. Nhóm tác giả cũng báo cáo kết quả thống kê
tương quan chuỗi bậc 1 (AR(1)) và bậc 2 (AR(2)) để
xem xét mối tương quan trong số hạng sai số.5

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy những nhân tố
quyết định đến kết quả hoạt động của các NHTM
Việt Nam sử dụng kỹ thuật Dynamic Panel Data
Analysis. Giá trị thống kê Wald χ2 xác nhận ý nghĩa
thống kê và độ tin cậy của 7 mô hình thực nghiệm.
Ngoài ra, kết quả của kiểm định Sargan về các giới
hạn xác định quá cao không bác bỏ giả thiết Ho rằng
những biến công cụ là không có tương quan với số
hạng sai số. Đồng thời, kiểm định về sự tương quan
chuỗi đã bác bỏ giả định rằng có một sự tương quan
chuỗi bậc hai trong số hạng sai số. Một số kết luận
có thể rút ra từ Bảng 4:

- Thứ nhất, hệ số hồi quy của biến ROAi,t-1 là
dương và có ý nghĩa thống kê rất cao tại 1% ở tất cả
các mô hình thực nghiệm. Về cơ bản, điều này phản
ánh đặc tính “động” của mẫu dữ liệu quan sát, và do
đó việc sử dụng kỹ thuật Dynamic Panel Data
Analysis là thích hợp với mẫu này.

- Thứ hai, đối với nhóm nhân tố nội tại của
NHTM, kết quả cho thấy duy nhất biến LLP/TL là
có sự tác động lớn đến lợi nhuận ngân hàng (hệ số
beta là dương và có ý nghĩa thống kê trong khoảng
10%-1% ở tất cả các mô hình thực nghiệm). Đối với
các biến nội tại khác, có thể nhận thấy kỹ thuật
Dynamic Panel Data Analysis đã loại bỏ các mối
tương quan lẫn nhau giữa các biến nội tại mà mô
hình FEM (bảng 3) không thể khắc phục được.

- Thứ ba, đối với nhóm các nhân tố kinh tế vĩ mô,
khác với kết quả được báo cáo trong các nghiên cứu
đã có, bảng 4 chỉ ra rằng tồn tại mối tương quan
nghịch giữa tăng trưởng kinh tế và lợi nhuận ngân
hàng. Kết quả hồi quy cho thấy biến LN(GDP) tỷ lệ

nghịch với lợi nhuận ngân hàng mặc dù mức độ tác
động của nó là rất thấp (hệ số beta dao động từ -
1,21% đến -0,42%). Ở một khía cạnh khác, tỷ lệ lạm
phát hàng năm (CPI) có sự tác động “dương” đến
lợi nhuận ngân hàng. Theo Albertazzi & Gambacor-
ta (2009), nếu lạm phát tăng trong tỷ lệ “dự báo”, nó
sẽ kích thích doanh thu và lợi nhuận ngân hàng
thông qua việc tăng lãi suất. Ngoài ra, bảng 4 cũng
cho thấy tỷ lệ giá trị vốn hóa thị trường chứng
khoán/tổng sản phẩm quốc nội (MKTCAP/GDP) tác
động tích cực đến lợi nhuận ngân hàng. Như vậy,
kết quả của nhóm tác giả cho thấy, ở Việt Nam, thị
trường chứng khoán không hẳn là một kênh thay thế
cho kênh tài trợ từ ngân hàng; trái lại, tốc độ vốn
hóa thị trường chứng khoán còn là tiền đề cho sự
phát triển của ngành ngân hàng.

- Thứ tư, về phương diện tính ổn định của hệ
thống ngân hàng, kết quả hồi quy mô hình (2) cũng
cho thấy biến Z_SCORE tỷ lệ nghịch với lợi nhuận
ngân hàng mặc dù mức độ tác động của nó là rất
thấp (hệ số beta = -0,10% và p < 0,01). Như vậy,
tương tự với mô hình hiệu ứng cố định FEM, kết
quả này cũng cho thấy các ngân hàng có xu hướng
kích thích lợi nhuận khi mức độ ổn định của hệ
thống ngân hàng thấp.

- Cuối cùng, các mô hình từ (3) đến (7) nhận diện
tác động của các biến số đại diện cho chất lượng
môi trường thể chế đến hoạt động ngân hàng. Kết
quả cho thấy các biến số gồm hiệu quả chính quyền
(GOV_EFF), ổn định chính trị (POL_STB) và chất
lượng điều tiết các chính sách (REG_QLT) có tác
động đến lợi nhuận ngân hàng. Nói cách khác, một
bộ máy chính quyền hoạt động hiệu quả ở các cấp
với chất lượng điều tiết các chính sách ngày càng
cao và tồn tại trong một môi trường chính trị ổn định
là tiền đề quan trọng góp phần kích thích hoạt động
ngân hàng.

5. Kết luận và gợi ý chính sách  

5.1. Kết luận   

Từ những kết quả nghiên cứu ở trên, bài báo tổng
kết rằng quy mô dự phòng rủi ro càng lớn chưa hẳn
ảnh hưởng xấu đến thu nhập ngân hàng. Việc tăng
trích lập dự phòng rủi ro gắn liền với tăng cường xử
lý các khoản nợ xấu cũng như điều chỉnh lại chính
sách tín dụng có khả năng gia tăng lợi nhuận ngân
hàng. Bên cạnh đó, kết quả phân tích hồi quy cũng
chỉ ra rằng tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ giá trị vốn hóa thị
trường chứng khoán/tổng sản phẩm quốc nội có mối
tương quan “dương” với lợi nhuận ngân hàng. Theo
đó, nếu lạm phát tăng trong tỷ lệ “dự báo” và tốc độ
vốn hóa thị trường chứng khoán tăng lên sẽ kích
thích lợi nhuận ngân hàng. Ngược lại, trong giai
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Ghi chú:

1. Trong một số biểu đồ phân tích, do hạn chế về mặt số liệu và nguồn cung cấp, nhóm tác giả chỉ cập nhật dữ liệu
đến hết năm 2012.

2. Những khảo sát này gồm có: Berger (1995), Demirguc-Kunt & Huizinga (1999), Goddard & công sự (2004), Rand-
hawa & Lim (2005), Pasiouras & Kosmidou (2007), Albertazzi & Gambacorta (2009), Kenjegalieva & Simper
(2011), Sufian & Habibullahb (2012).

3. Độc giả tham khảo thêm Kaufmann & cộng sự (2009) để hiểu rõ bản chất và cách tính các chỉ số liên quan.

4. Để đơn giản, nhóm tác giả không báo cáo kết quả kiểm định Hausman trong bài báo này.

5. Baum & cộng sự (2010) cho rằng, trong phân tích DPDA, giá trị Arrelano–Bond AR(2) phải phán ảnh không có
một sự tương quan chuỗi bậc hai trong số hạng sai số.
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đoạn 2003-2012 ở Việt Nam, tăng trưởng kinh tế và
lợi nhuận ngân hàng đôi khi không đi liền với nhau.
Tương tự như vậy, bài báo cũng nhận thấy rằng các
ngân hàng có xu hướng gia tăng lợi nhuận khi mức
độ ổn định của hệ thống ngân hàng thấp mặc dù mức
độ tác động là tương đối nhỏ. Cuối cùng, chất lượng
môi trường thể chế cũng có ảnh hưởng đến hoạt
động ngân hàng. Theo đó, một bộ máy chính quyền
hoạt động hiệu quả ở các cấp với chất lượng điều tiết
các chính sách ngày càng cao và tồn tại trong một
môi trường chính trị ổn định là tiền đề quan trọng
góp phần kích thích hoạt động ngân hàng.

5.2. Gợi ý chính sách  

Đối với hoạt động quản trị NHTM:

Tăng trích lập dự phòng rủi ro gắn liền với tăng
cường xử lý các khoản nợ cũng như điều chỉnh lại
chính sách tín dụng. Kết quả bài báo cho thấy việc
tăng trích lập dự phòng rủi ro không đồng nghĩa với
giảm lợi nhuận tại các NHTM. Vấn đề quan trọng là
tăng cường xử lý các khoản nợ xấu cũng như điều
chỉnh lại chính sách tín dụng. Từ đầu tháng 6/2014
các NHTM đã bắt đầu áp dụng Thông tư 02 quy định
về phân loại tài sản có, mức trích, phương pháp trích
lập dự phòng rủi ro và việc sử dụng dự phòng để xử
lý rủi ro. Trên cơ sở đó, các NHTM cần điều chỉnh
lại chính sách tín dụng và quản trị rủi ro kịp thời.

Ngoài ra, kết quả bài báo hàm ý rằng nếu lạm
phát tăng trong tỷ lệ “dự báo”, sẽ kích thích doanh
thu và lợi nhuận ngân hàng thông qua việc điều
chỉnh biên độ lãi suất. Công tác quản trị NHTM
cũng cần nhấn mạnh tầm quan trọng của việc cải

thiện chất lượng dự báo lạm phát.

Đối với công tác quản lý vĩ mô:

Nâng cao giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán
(TTCK). Thật vậy, kết quả của nhóm tác giả cho
thấy, ở Việt Nam, TTCK không hẳn là một kênh
thay thế cho kênh tài trợ từ ngân hàng; trái lại, tốc
độ vốn hóa thị trường chứng khoán còn là tiền đề
cho sự phát triển của ngành ngân hàng. Theo đó, cần
phát triển TTCK theo hướng tăng cường hỗ trợ
doanh nghiệp cổ phần hóa (CPH), tạo sự gắn kết
giữa công tác CPH và niêm yết trên TTCK, hình
thành các thị trường chứng khoán phái sinh cũng
như tạo cơ chế chính sách khuyến khích thu hút
nguồn vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam.

Duy trì môi trường thể chế ổn định, tăng cường
chất lượng hoạt động của chính quyền các cấp gắn
liền với việc nâng cao chất lượng điều tiết chính
sách. Thật vậy, đảm bảo môi trường kinh tế, chính
trị, xã hội ổn định, nâng cao chất lượng hoạt động
quản lý nhà nước sẽ giúp cho ngân hàng và doanh
nghiệp hoạt động kinh doanh hiệu quả hơn, từ đó
tăng khả năng trả nợ vay cho ngân hàng.

Bên cạnh đó, cần nâng cao chất lượng điều tiết
chính sách, đặc biệt là các chính sách vĩ mô liên
quan đến các thị trường bất động sản, thị trường
chứng khoán, thị trường tiền tệ, tái cấu trúc khu vực
kinh tế nhà nước và phát triển kinh tế tư nhân.
Những điều này sẽ góp phần duy trì sự ổn định của
nền kinh tế, tạo điều kiện thuận lợi cho sự phát triển
của ngành ngân hàng.r
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