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CHINH SACH TIEN TE VA KHA NANG SINH LOI: |
THUC NGHIEM TU NGAN HANG THUONG MAI NIEM YET
0 VIET NAM

TS. Nguyén Hiru Tan*

Bai viét xem xét tac déng ctia chinh sdch tién té dén kha ndng sinh Ioi cua cdc ngan hang thwong mai cé phan
niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2015 - 2024. Nghién ctru ste dung mé hinh kinh té Iwong nham phén tich
téc déng cua cdc céng cu chinh sdch tién té nhw 1ai suat tdi cap von (SBVR) va cung tién (M2) dén cdc chi sé
sinh 1 co’ ban nhw Ty suét sinh 1o vén chi sé hiku (ROE). Két qua nghién ciru cho thay chinh sédch tién té
that chat gitp tang kha ndng sinh 14, trong khi chinh séch mé réng c¢é xu hwéng nguworc lai. Tir d6, nghién ciru
dé xuét cdc giai phdp chinh sdch nham téi wu héa hiéu qua cua chinh séch tién té va ndng cao hiéu qua hoat

déng ctia cdc ngan hang thwrong mai niém yét & Viét Nam.

« Tir khéa: chinh séch tién té, kha néng sinh I6i, ngan hang thuong mai, Viét Nam.

This article examines the impact of monetary policy
on the profitability of listed joint-stock commercial
banks in Vietnam during the period 2013-2024.

The study employs econometric models to analyze
the effects of monetary policy tools, such as the
refinancing interest rate (SBVR) and money supply
(M2), on key profitability indicators, Return on Equity
(ROE). The findings indicate that tight monetary
policies enhance profitability, while expansionary
policies tend to have the opposite effect. Based on
these results, the study proposes policy solutions to
optimize the effectiveness of monetary policy and
improve the operational efficiency of listed commercial
banks in Vietnam.

» Key words: monetary policy, profitability,
commercial banks, Vietnam.
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1. Mé dau

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam ngay cang
hoi nhap sdu rong vao nén kinh té toan cau, chinh sach
tlen t¢ dong vai tro then chét trong viée diéu tiét kinh
t& vi mo, dam bao 6n dinh tai chinh va hd trg ting
tru’ong bén vitng. Ngan hang Nha nuge Viét Nam, voi
vai tro la co quan quan ly tlen t¢ qudc gia, str dung cac
cong cu nhu 14i suat tai cip von, ty 1€ du trir bat bude
va hoat dong thi truong mo dé diéu chinh cung tién,
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kiém soat lam phat va thuc day tang truong kinh té.
Nhiing thay doi trong chinh sach tién t¢ khong chi tac
dong dén cac chi s6 kinh té vi m6 nhu lam phat, ty gia
h01 doai hay tang truéng GDP, ma con anh hudng truc
tiép den hiu qua hoat dong ctia cac ngén hang thuong
mai, von duoc xem 14 huyét mach cta nén kinh té.

Cac ngan hang thuong mai ¢6 niém yet tai Vit
Nam, vdi vai tro trung gian tai chinh, chiu tic dong
manh mé& tir cac chinh sach tién té. Trong giai doan
2015-2024, hé thong ngan hang Viét Nam di trai qua
nhiéu bién dong, tir giai doan phuc hoi sau khing
hoang tai chinh toan cau, tac dong cua dai dich
COVID-19, dén nhiing thach thirc tir bién dong kinh
t& qudc té va cang thang dia chinh tri. Kha ning sinh
101, dugc do luong qua ROE, khéng chi phan anh hi¢u
qua hoat dong cua ngan hang ma con la yéu t6 quyét
dinh nang lyc canh tranh va sy phat trién bén viing
cuia cac to chic nay.

Nghién ctru tap trung phan tich tac dong ctia chinh
sach tién té dén kha nang sinh 10i cia 26 NHTMCP
niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2015-2024.
Théng qua viée ap dung cdc mo hinh kinh té lugng,
nghién ciru nhdm tra 16i cac cau hoi: (1) Chinh sach
tién ¢ anh huong nhu thé nao dén cac sinh 1oi cua
NHTMCP? (2) Nhitng yéu td nao cta chinh sach tién
t& (1 suat, cung tién, hay cac cong cu khac) co tac
dong dang ké nhat? (3) Lam thé nao dé t6i vu hoa
hiéu qua cua chinh sach tién té nham ho trg cac ngan
hang thuong mai cai thién hi€u qua hoat dong? Véi
cac myc ti€u nay, nghlen ctru khong chi cung cép cai
nhin sdu sic vé mdi quan hé giita chinh sach tién t&
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va hoat dong ngan hang ma con dé xuét céc giai phap
thiét thuc dé nang cao nang lyc canh tranh va 6n dinh
cta hé thong ngén hang Viét Nam trong bdi canh kinh
té ngay cang phtrc tap.

2. Tong quan Iy thuyét va gia thuyét nghién ctru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Chinh sach tién t& dugc Ngéan hang Nha nudc Viét
Nam sir dung dé kiém soat cung tién, 13i suat va ty
gia hdi doai, qua d6 6n dinh lam phét, thuc day ting
truong kinh té va dam bao sy bén vimg ciia hé thong
tai chinh. Theo 1y thuyét kinh té, chinh sach tién té
tac dong dén cac ngan hang thuong mai thong qua
cac kénh truyén dan nhu 13i suit, cung tién va thanh
khoan thi truong. Cac cong cu chinh sach tién té bao
gém 13i suét tai cép von, ty 1€ du trir bét budc, va hoat
dong thi truong md, moi cong cu cd anh huong khac
nhau dén kha ning sinh 101 ctia cac ngén hang thwong
mai ¢o ph?m

Lai suat tal cap von la mat cong cu quan trong, anh
huong truc tlep dén chi phi vay vOn cua cac ngén hang
thuong mai tir NHNN. Khi lai suat tai cap von ting,
chi phi huy dong vén ciia cic ngan hang ciing ting,
¢6 thé 1am thu hep bién lairong néu ngan hang khong
diéu chinh dugc lai suat cho vay tuong ung. Ngu’oc
lai, khi 13i sut tai cip von giam, cac ngan hang co thé
gia ting tin dung vdi chi phi thap hon, nhung diéu nay
ciing ¢6 thé 1am giam bién 13i do canh tranh gia tang
trén thi truong tin dung. Theo ly thuyet truyen dan 1ai
suat, sur thay doi trong 14i suat tai cip von anh hu:(mg
dén 1 suat thi truong, tir d6 tic dong dén hanh vi vay
va dau tu ciia doanh nghiép va ca nhan, gian tiép anh
hudng dén doanh thu va loi nhuan ciia ngan hang.

Cung tién M2 1a mdt chi s6 quan trong phan anh
lugng tién luu thong trong nén kinh té. Chinh sach
tién t& mo rong, vdi sy gia tang cung tién, thuong kich
thich tang truong kinh té nhung c6 thé 1am giam bién
1ai rong cua cac ngén hang do ap luc canh tranh va chi
phi huy dong von tang. Nguoc lai, chinh sach that chat
tién té, voi cung tién giam, c6 thé 1am tang 13i sut thi
truong, giup cac ngan hang cai thién bién 1ai nhung
dong thoi 1am giam nhu cau tin dung, anh huéng dén
kha nang m¢ rong hoat dong tin dung (Sattar, 2014).
Theo 1y thuyet truyén dan tin dung, cung tién anh
huéng dén kha nang cho vay cla cac ngan hang, tur
d6 tac dong truc tiép dén cac chi sb sinh 10i.

Ty 1€ du trir bét budc 1a cong cu diéu chinh luong
tién ma cac ngan hang thuong mai phai giir tai NHNN,
anh huong truc tiép dén kha niang cho vay. Khi ty 1¢
dur trix bt budc tang, cac ngan hang phai giit lai nhidu
tién hon, lam giam kha nang cung ting tin dung, tir do

¢6 thé anh hudng tiéu cuc dén loi nhuan. Nguoc lai,
khi ty 1& nay giam, cic ngan hang c6 thém du dia dé
md rong tin dung, nhung diéu nay ciing c6 thé lam
tang rui ro thanh khoan néu khong duoc quan 1y tot
(Addo, 2023). Ly thuyét truyén dan thanh khoan nhan
manh vai tro cua ty 1¢ du trlt bét bude trong vi¢c kiém
soat thanh khoan ngan hang, tir &6 anh huong dén kha
nang sinh 101

Ngoai cac cong cu chinh sach tién té, cac yéu t6 vi

md nhu ting truong GDP, lam phat va ty gia hdi doai
ciing gi4n tiép anh huong dén kha nang sinh 161 cua
cac ngan hang. Tang truong kinh té cao thuong thiic
day nhu cau tin dung, tao co hdi cho cac ngan hang
tang doanh thu tir 1i. Tuy nhién, lam phét cao c6 thé
lam tang chi phi huy dong vén va giam gia tri thuc
cta loi nhuan. Ty gia hdi doai, dic biét trong bdi canh
d6 la hoa tai Viét Nam, ciing anh huong dén kha ning
canh tranh va rui ro tai chinh cta cac ngan hang.

2.2. Tong quan nghién civu thue nghi¢m

Nhiéu nghién ctru trong va ngoai nuéc di phéan
tich tac dong clia chinh sach tién t& dén kha nang sinh
10i ciia cac ngén hang thuong mai, cung cap co so dé
xay dung gia thuyét nghién ciru.

Nguyen va cong su (2017) nghién ctru mbi quan
hé giita cung tién (M2) va hiéu qua hoat dong cua cac
ngén hang thuong mai tai Viét Nam. Két qué cho thay
cung tién ting co tac dong tidu cyc dén NIM do lam
giam bién lai rong, dac biét trong giai doan chinh sach
tién t¢ m¢ rong. Nghién ctru cling chi ra rang 1ai suat
tai cip von c6 tac dong tich cuc dén ROA va ROE khi
duoc diéu chinh phu hop véi diéu kién kinh té vi mo.

Lé Duy Khanh (2023) st dung phuong phap
SGMM de phan tich tac dong cua lai suit tai cap von
va cung tién dén higu qua hoat dong cuia 25 ngan hang
thuong mai tai Viét Nam. Két qua cho thay tac dong
cta cac cong cu chinh sach tién t¢ khong dong nhét,
phu thudc vao quy mo ngan hang va muc do thanh
khoan. Cac ngan hang 16n thuong chiu anh huong
tich cyc hon tir chinh sach that chit do kha nang kiém
soat chi phi tot hon.

Aydemir va Ovenc (2016) nghién ctru tai cac nén
kinh t& méi ndi, phat hién rang lai suat ngan han
c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén loi nhuan ngan
hang trong ngin han, trong khi 13i suat dai han co
tac dong hon hop, phu thude vao cAu tric danh muyc
dau tu cta ngan hang. Nghién cru nhan manh vai
tro ciia duong cong loi suét trong viéc anh huong
dén kha nang sinh 1oi.

Addo (2023) tap trung vao tac dong cua ty 1¢ du
trit tién mat (CRR) tai Bangladesh, cho thdy CRR cao
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lam giam loi nhuén ngén hang do han ché kha nang
cho vay. Nghién ctru khuyén nghi cac ngén hang diéu
chinh qhién lugc lgi nhuan dya trén cac cong cu chinh
sach tién t¢.

Borio et al. (2015) phén tich tic dong cua chinh
sach tlen té dén cac ngén hang tai cac nudc phat trién,
chi ra ring 13i suét tnap kéo dai ¢6 thé lam giam bién
1ai rong, déc biét doi voi cac ngan hang phu thuge
nhiéu vao thu nhép tur 1ai.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Duya trén co so ly thuyet va cac nghlen ctu thuc
nghiém, nghlen ciu nay dé xuat cac gia thuyét sau:

HI: Lai suat tai cip von (SBVR) c6 tac dong tich
cyc dén kha nang sinh 16i cia cac NHTMCP niém
yet do su gia tang 1ai suat gitp mad rong bién lai rong.

H2: Cung tién (M2) c6 tac dong tiéu cuc dén kha
nang sinh 161 ciia cic NHTMCP niém yét, do chinh
sach tién t€ mo rong lam gidm bién 1ai rong va tang
rti ro thanh khoan.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya trén cac nghién ctru da tong hgp ¢ bang trén,
mb hinh nghién ciru duoc dé xudt nhu sau:

Profit, = o+ B SBVR + M2 + p.Control +¢,

Trong do:

Profit: Kha nang sinh 161, do ludng bang ROE.

SBVR: Lii suit tai cap von

M2: Cung tién

Control: Bién kiém soat

&: Sai so.

Bang 1. Tong hop cac bién trong mo hinh

Bién ‘ Ky hiéu ‘ Do lwong ‘ DAu ky vong
Bién phu thudc
Loi nhudn vén chli s& hitu ‘ ROE ‘ LNST/V6n chd s hitu ‘
Bién doc lap
L& suét tai cAp von SBVR L&i sudt tai cp von cia NHNN +
Cung tién M2 | TyIé ting trudng cung tién hang nm
Bién kiém soét
Quy m6 ngén hang SIZE In(Téng tai san) +
Dy phong rdi ro tin dung ACL Dy phong rdii ro tin dung/Téng dy ng
Chi phi hoat dong CIR | Chi phi hoat dong/Thu nhap hoat dong
Ty 18 cho vay trén tong taisan | LTA Du ng cho vay/Téng tai san +
Lam phét INF Ty 18 lam phat hang ndm +/-
Téng trudng kinh t& GDP Tang trudng kinh té& hang ndm +

3.2. Phuong phdp nghién ciru

Nghién ciru ap dung théng ké mo ta thong qua
phan mém STATA d€ xtt 1y va tinh toan céc ddc trung
thong ké co ban nhu gi7é tri trung binh, d(} 1éch chuan,
gia tri cuc dai va cuc tiéu. Mo hinh kinh t¢ luong dugc

de xuat dé phén tich tic dong cua cac bién chinh sach
tlen t¢ (141 sut tai cap von, cung tién M2) va cac yéu
t6 noi tai ngan hang (quy mo, hiéu qua chi phi, ty 1¢
cho vay trén tong tai san) dén kha nang sinh 101.

Cac phuong phép uéc luong bao gom OLS, FEM,
REM va SGMM dugc sir dung dé xu ly cac van dé
nhu ty twong quan va phuong sai sai s6 thay doi. Cac
kiém dinh Hausman, Wooldridge va Wald duoc thuc
hién dé dam bao tinh phu hop va do tin cay ciia mo
hinh.

4. Két qua va thao luan két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti cdc bién trong mé hinh

Gia tri trung binh ctia ROE 1a 11,540%, cho thiy
muc sinh 101 trung binh cta cac ngan hang thuong
mai co phan niém yét trong giai doan nghién ctru. DO
léch chuan 1a 7,970%, phén anh sy bién dong dang
ké trong kha nang sinh 161 gitra cac ngén hang. Gid tri
nho nhat dat -12 ,330%, chira rang mot sO ngan hang
da ghi nhan muc 16 trong mot so nidm, trong khi gid
tri 16n nhat 1a 30,330%, cho thay c6 nhiing ngan hang
dat hiéu qua sinh 101 cao vuot trdi.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién Trung binh Do lach chudn GTNN GTLN
ROE 11,540 7,970 -12,330 30,330
SBVR 5,600 0,970 4,000 6,580
M2 13,829 3,426 6,150 18,380
SIZE 18,934 1,227 11,175 21,557
ACL 1,310 0,421 0,756 3,120
CIR 0,506 0,173 0,065 1,722
LTA 0,910 0,065 0,000 0,959
INF 2,850 0,937 0,630 4,090
GDP 5,834 1,716 2,580 8,020

SBVR c¢6 gid tri trung binh 1a 5,600%, d¢ 1éch
chuan 0,970%, véi gia tri nho nhat 4,000% va 16n nhat
6,580%, cho thay chinh sach 13i suat cia NHNN Viét
Nam duy tri sy 6n dinh trong giai doan 2015-2024.
Trong khi d6, M2 trung binh 13,829%, d9 léch chuan
3,426%, dao dong tir 6,150% dén 18,380%, phan anh
su bién dong manh do cac diéu chinh linh hoat trong
cung tién dé img phé vai bdi canh kinh té. Hai bién
nay thé hién cac khia canh khac nhau ctia chinh sach
tién t&, véi SBVR 6n dinh va M2 bién dong, tao co s&
dé phan tich tac dong den kha nang sinh 101 cua cac
ngan hang thuong mai ¢6 phan niém yét.

4.2. Két qud woc lugng mo hinh héi quy

Hé s hdi quy cua SBVR 13 6,586 véi y nghia
thong ké ¢ mirc 1%. He sb dwong cho thay khi Iai suat
tai cap von tang, ROE cua cac NHTMCP tiang dang
ké. Piéu nay c6 thé duoc giai thich boi co ché truyén
dan cua chinh sach tién té, trong d6 13i sudt tai cap
von tang cho phép cac ngan hang diéu chinh 13i suat
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cho vay, tir d6 lam tang thu nhap 1ai va cai thién bién
loi nhuan. Cac ngan hang co thé tan dung lgi thé doc
quyén tuong doi dé kiém soat 13i suat dau vao, dam
bao bién lgi nhuan khéng bi thu hep, tir d6 thuc déy
ROE. Két qua nay phtt hop voi nghién ciru cia Sattar
(2014) va Kumar et al. (2020), chinh sach 1i suét that
chat thuong hd tro kha ning sinh 10i cia ngan hang
trong ngén han.
Bang 3. Két qua wé'c lwgng mé hinh SGMM

Bién Hé s6 hoi quy p-value
SBVR 6,587 0,000
M2 -1,530 0,000
SIZE 0,467 (0,810)
ACL 5,028 (0,034)
CIR -8,359 (0,087)
1A 432,089 (0,334)
INF -8,665 (0,000)
GDP 0,498 (0,047)
const 11,339 (0,534)

Heé s6 hoi quy ctia M2 1a -1,531 véi y nghia thong
ké & mitc 1%. Hé s am cho thay khi cung tién M2
tang, ROE cta cac NHTMCP c6 xu hudng giam.
Chinh sach tién t& mé rong, voi ting trudng cung
tién, thuong dan dén ap luc lam phat hodc giam lai
suét thi truong, lam thu hep bién loi nhuén 1ai ctia cac
ngan hang. Khi NHNN thyc hién chinh sach tién t&
mé rong, kha nang sinh 101 clia cac ngan hang bi suy
giam do tang cung tién lam giam gia tri thuc cia thu
nhép lai. Diéu nay cho thay chinh sach kiém soat cung
tién can duoc can nhac ki dé tranh anh hudng tiéu
cyc dén kha ning sinh 10i cta cac ngan hang.

5. Két luan

Nghién ctru dé phan tich tac dong cua chinh sach
tién té den kha nang sinh 161 cua 26 ngn hang thu'orng
mai ¢ phan niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2015-2024, st dung mo hinh kinh té lugng SGMM
voi ROE 1am bién phu thudc. Két qua chi ra ring 1ai
suét tai cép vbn ¢o tac dong tich cuc dén ROE, nho
vao kha nang tang thu nhap 13i tir viéc diéu chinh 1ai
sut cho vay trong bbi canh chinh sach tién t¢ that
chat. Nguoc lai, cung tién co tac dong tiéu cuc, lam
giam ROE do chinh sach tién t& m& rong thu hep bién
14i rong va gia tang ap luc lam phat. Cac yéu t6 vi md
nhu lam phat va tang truong GDP cling anh hu'(Jng
dang ké dén kha ning sinh 101, trong khi quy m6 ngén
hang va ty 1é cho vay trén tong tai san khong cho thay
tac dong 10 rét. Nhitng phat hién nay phu hgp véi cac
nghién ctru trude day, nhin manh vai trd quan trong
cua chinh sach tién & trong viéc dinh hinh hiéu qua
hoat dong cta cac ngan hang trong bbi canh kinh té
Viét Nam hoi nhap va bién dong.

Dura trén két qua nghién ctru, mot s6 ham ¥ chinh
sach duoc dé xuat dé tdi uu hoa hiéu qua cta chinh
sach tién té va néng cao kha nang sinh 101 cua cac
NHTMCP. Thu nhat, Ngén hang Nha nudce can duy
tri sy On dinh trong diéu hanh 13i sut tai cap von,
dam bao muc 13i suat hop 1y dé cac ngan hang co thé
t6i wu hoa thu nhap 1ai ma khong phai chiu ap luc
chi phi huy dong von qua l1on. Thir hai, vige kiém
soat cung tién can dugc thyc hién can trong, két hop
chit ché véi cac chinh sach kiém soat lam phat va
thuc day tang truong kinh té, nham giam thiéu tac
dong ti€u cuc dén bién loi nhuan cua cac ngan hang,
dic biét trong cac giai doan kinh té bét 6n.

Bén canh d6, cac NHTMCP can chi dong nang
cao hiéu qua quan trj dé thich img véi bién dong chinh
sach tién t&. Cac ngan hang nén tap trung cai thién
hiéu qua chi phi hoat dong va quan Iy rui ro tin dung,
dong thoi da dang hoa danh myc dau tu dé giam sy
phu thudc vao hoat dong tin dung truyén thng. Diéu
nay khong chi gitp cac ngan hang tang cuong kha
ning sinh 16i ma con dam bao sy 6n dinh tai chinh
trong dai han.

Nghién ciru cung cdp bang chimg thyc nghiém
quan trong vé mdi quan hé giita chinh sach tién té va
kha nang sinh 10i cta cac ngan hang niém yét, dong
thoi dua ra cac giai phap thiét thue cho NHNN va cac
NHTMCP trong viéc phéi hop didu hanh va van hanh
hiéu qua. Tuy nhién, nghién ctru con han ché khi chi
tap trung vao cac ngan hang niém yét. Cac nghién ciru
tiép theo nén mo rong pham vi dé bao quat toan b hé
thong ngan hang va xem xét thém cac cong cu chinh
sach tién té khac, nhu ty 1& du trix bat budc, dé co cai
nhin toan dién hon.
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