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Tóm tắt: Đạt được hiệu quả tài chính tích cực sẽ đảm bảo sự tồn tại phát triển 
của các ngân hàng thương mại. Hiệu quả tài chính chịu tác động của nhiều 
nhân tố bên trong cũng như bên ngoài của các ngân hàng thương mại. Nghiên 
cứu này được thực hiện nhằm xem xét ảnh hưởng của các nhân tố tới hiệu quả 
tài chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam. Do khoảng cách giữa các 
ngành ngày càng thu hẹp cũng như quá trình hội nhập quốc tế, nghiên cứu 
tập trung đánh giá tác động của các nhân tố theo lý thuyết tài chính chung 
đến hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại. Nghiên cứu sử dụng dữ 
liệu được công bố trên các báo cáo tài chính đã kiểm toán của các ngân hàng 
trong khoảng thời gian từ 2019-2023 và phương pháp hồi quy tuyến tính để 
khám phá về các nhân tố ảnh hưởng tới đến hiệu quả tài chính của các ngân 
hàng thương mại cổ phần Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, quy mô có 

Determinants influencing financial performance of Vietnamese commercial banks 
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tác động tích cực tới hiệu quả tài chính, cường độ vốn, rủi ro tài chính, độ tuổi 
có tác động tiêu cực tới hiệu quả tài chính của các ngân hàng. GDP có tác động 
tích cực và lạm phát có tác động tiêu cực đến tỷ suất sinh lời của các ngân 
hàng. Trên cơ sở đó, các khuyến nghị được đưa ra nhằm cải hiện hiệu quả tài 
chính của các ngân hàng thương mại.  

Từ khóa: Hiệu quả tài chính, Lợi nhuận, Ngân hàng thương mại, Cường độ vốn

quyết định nội bộ của ban quản lý và hội 
đồng quản trị. Các nhân tố bên ngoài là 
các yếu tố toàn ngành hoặc toàn cầu, nằm 
ngoài tầm kiểm soát của ngân hàng và có 
thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của 
các ngân hàng như các biến kinh tế vĩ mô 
(Ongore & Kusa, 2013). Các nghiên cứu 
cho thấy các yếu tố đặc thù của ngân hàng, 
các yếu tố kinh tế vĩ mô có ảnh hưởng đáng 
kể về mặt thống kê đến ROA (Akther và 
cộng sự, 2023). 
Các NHTM cổ phần hiện nay hoạt động 
trong điều kiện nền kinh tế có nhiều biến 
động như: Đại dịch COVID-19, xung đột 
giữa Nga và Ukraina, cuộc khủng hoảng 
năng lượng Châu Âu cùng nhiều diễn 
biến phức tạp, tiềm ẩn nhiều nguy cơ cho 
nền kinh tế Việt Nam nói chung và ngành 
ngân hàng nói riêng. Mục tiêu của nghiên 
cứu này nhằm cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm về ảnh hưởng của các nhân tố đến 
hiệu quả tài chính của các NHTM cổ phần 
Việt Nam. Các nghiên cứu trong lĩnh vực 
ngân hàng thường tập trung vào một số yếu 
tố đặc thù như nợ xấu, hệ số an toàn vốn, 
quy mô tín dụng… đến hiệu quả tài chính. 
Tuy nhiên, với xu hướng phát triển của các 
thị trường tài chính, các hoạt động đầu tư, 
hoạt động fintech, xu hướng kinh doanh đa 
ngành, đa lĩnh vực khiến cho khoảng cách 
giữa các ngành thu hẹp dần (Campanella 
và cộng sự, 2023; Ghose & Maji, 2022). 
Uỷ ban chuẩn mực kế toán quốc tế cũng đã 
bỏ chuẩn mực kế toán quốc tế số 30 về Báo 
cáo tài chính của NHTM (IAS30), đưa ra 

1.	 Giới thiệu

Ngân hàng thương mại (NHTM) đóng vai 
trò quan trọng trong việc phân bổ nguồn 
lực kinh tế của một quốc gia. NHTM đóng 
vai trò trung gian tài chính, là cầu nối giữa 
người gửi tiền và nhà đầu tư cần tiền để đầu 
tư vào các dự án. Để duy trì và phát triển, 
ngân hàng cần có thu nhập để trang trải chi 
phí hoạt động cũng như tạo ra lợi nhuận 
như các doanh nghiệp khác. Nói cách 
khác, để duy trì chức năng trung gian bền 
vững, các ngân hàng cần phải có lợi nhuận. 
Ngoài chức năng trung gian tài chính, sự 
tăng trưởng bền vững về lợi nhuận, hiệu 
quả tài chính của các NHTM cũng đóng 
góp vào sự tăng trưởng của nền kinh tế 
của một quốc gia. Hiệu quả tài chính tốt 
khuyến khích đầu tư bổ sung và mang lại 
tăng trưởng kinh tế. Mặt khác, hiệu quả tài 
chính của các NHTM kém có thể dẫn đến 
thất bại và khủng hoảng ngân hàng, gây ra 
những tác động tiêu cực đến tăng trưởng 
kinh tế.
Hiệu quả tài chính có thể gồm các tỷ suất 
sinh lời (Profitability) và khả năng sinh 
lợi thị trường (Stock market return). Hiệu 
quả tài chính của các NHTM có thể bị ảnh 
hưởng bởi các nhân tố khác nhau. Các nhân 
tố có thể được phân loại thành các nhân tố 
của các NHTM và các nhân tố ngoài ngân 
hàng (Ongore, 2013). Các nhân tố của ngân 
hàng là đặc điểm của các NHTM có thể ảnh 
hưởng đến hiệu quả của ngân hàng, những 
yếu tố này chủ yếu chịu ảnh hưởng bởi các 
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chuẩn mực hướng dẫn chung về kế toán và 
công bố thông tin về các công cụ tài chính 
(IFRS07). Do vậy, nghiên cứu này sẽ tập 
trung đánh giá tác động của các nhân tố 
theo lý thuyết tài chính chung đến hiệu quả 
tài chính của các NHTM. Nhóm các yếu 
tố bên trong ngân hàng gồm có Cường độ 
vốn (Capital Intensity-CAP), Quy mô ngân 
hàng (SIZE), Tuổi đời ngân hàng (AGE) 
và Rủi ro tài chính (RISK). Trong đó, 
cường độ vốn là nhân tố rất quan trọng khi 
đánh giá sức khoẻ tài chính của các doanh 
nghiệp phi tài chính nhưng thường không 
được quan tâm trong NHTM (Allamy và 
cộng sự, 2020; Egbunike & Okerekeoti, 
2018) do tài sản cố định thường chỉ chiếm 
khoảng 10-15% tổng tài sản của các đơn vị 
này. Tuy nhiên trong xu hướng phát triển 
hiện nay, nhân tố này lại có thể trở thành 
một ẩn số cần quan tâm do sự phát triển 
mạnh mẽ của công nghệ ứng dụng trong 
lĩnh vực ngân hàng. Tài sản cố định gồm 
cả phần đầu tư vào công nghệ, bảo mật … 
sẽ tác động lớn đến năng lực cạnh tranh và 
hiệu quả tài chính của ngân hàng. Mặt khác, 
đầu tư vào TSCĐ lớn có thể làm giảm mức 
đầu tư vào các tài sản sinh lời của NHTM. 
Do vậy, việc đánh giá tác động của mức độ 
đầu tư vào tài sản cố định đến hiệu quả tài 
chính của ngân hàng có ý nghĩa cả về lý 
luận và thực tiễn.
Nhóm các nhân tố bên ngoài, nghiên 
cứu sẽ sử dụng hai chỉ số đã được nhiều 
nghiên cứu trước sử dụng là Tỷ lệ tăng 
trưởng tổng sản phẩm quốc nội (GDP) và 
Tỷ lệ lạm phát (INF). Nghiên cứu này sẽ 
sử dụng ROE, ROA, NIM và NPM làm 
thước đo tỷ suất sinh lời, trong khi EPS và 
P/E được sử dụng để đo lường khả năng 
sinh lời thị trường để đo lường hiệu quả tài 
chính. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu được 
công bố trên các báo cáo tài chính đã kiểm 
toán của các ngân hàng trong khoảng thời 
gian từ 2019- 2023 và phương pháp hồi 

quy tuyến tính để khám phá về các nhân tố 
ảnh hưởng tới đến hiệu quả tài chính của 
các NHTMCP Việt Nam. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy, quy mô doanh nghiệp có tác 
động tích cực tới hiệu quả tài chính. Trong 
khi đó, cường độ vốn, rủi ro tài chính, độ 
tuổi của ngân hàng có tác động tiêu cực 
tới hiệu quả tài chính của các ngân hàng. 
GDP có tác động tích cực và lạm phát 
cótác động tiêu cực với tỷ suất sinh lời của 
các ngân hàng. 
Nghiên cứu này có cấu trúc như sau: Cơ 
sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu được 
trình bày trong phần 2. Phần 3 trình bày về 
phương pháp nghiên cứu. Kết quả nghiên 
cứu được trình bày trong phần 4. Phần 5 
trình bày về kết luận và các khuyến nghị.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên 
cứu

2.1. Hiệu quả tài chính của các ngân 
hàng thương mại

Hiệu quả tài chính thường được hiểu là 
khả năng của một tổ chức trong việc tối đa 
hóa giá trị bằng cách sử dụng hiệu quả các 
nguồn lực tài chính, bao gồm cả việc tạo ra 
lợi nhuận, quản lý rủi ro và duy trì sự ổn 
định tài chính (Brigham & Houston, 2019); 
là thước đo khả năng tạo ra lợi nhuận, hoặc 
doanh thu của một doanh nghiệp (Didin 
& Mochamad, 2018). Các nhà nghiên cứu 
có thể sử dụng nhiều tỷ số tài chính dùng 
để đo lường hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp như tỷ lệ thanh khoản (có thể bao 
gồm tỷ lệ tổng nợ trên vốn chủ sở hữu), tỷ 
suất sinh lời, ví dụ tỷ suất Lợi nhuận trên 
tài sản (ROA), tỷ suất lợi nhuận trên Vốn 
chủ sở hữu (ROE)…    
Trong một cách tiếp cận khái quát hơn, 
hiệu quả tài chính được đo lường thông 
qua hai khái niệm thành phần là các tỷ suất 
sinh lời (Profitability) và khả năng sinh lời 
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thị trường (Stock Market Return-SMR) 
(Maqbool & Zameer, 2018). Tỷ suất sinh 
lời cho biết hiệu quả khi sử dụng vốn để 
tạo ra lợi nhuận từ các ngân hàng, có ba 
chỉ số được sử dụng phổ biến nhất xuyên 
suốt các nghiên cứu về tỷ suất sinh lời là 
ROA, ROE và NIM, bên cạnh đó còn một 
số chỉ số khác được sử dụng để đo lường 
như RNIM, NPM, CIR... và cùng với một 
số chỉ số vĩ mô khác như chỉ số tiêu dùng 
(CPI), chỉ số tăng trưởng tổng sản phẩm 
quốc nội (GDP) (Fidanoski và cộng sự,  
2018; Liu & Wilson, 2010; Trujillo-Ponce, 
2013). Khả năng sinh lời thị trường được 
sử dụng để đánh giá mức độ tăng trưởng 
của giá trị đầu tư vào cổ phiếu trong một 
khoảng thời gian, bao gồm cả lợi nhuận từ 
việc tăng giá và cổ tức. Tuy nhiên, ngay 
cả khi ngân hàng có kết quả lợi nhuận khả 
quan, khả năng sinh lời từ thị trường vẫn có 
thể bị ảnh hưởng bởi các yếu tố khác như 
lạm phát, sự kỳ vọng của nhà đầu tư về hoạt 
động của ngân hàng. Maqbool và Zammer 
(2018) đã sử dụng hai chỉ số là P/E- tỷ lệ 
giá trên thu nhập và SR- tỷ suất sinh lợi 
cổ phiếu để đo lường khả năng sinh lời thị 
trường. Nghiên cứu về khía cạnh sinh lời 
thông qua cổ phiếu cho các nhà đầu tư một 
góc nhìn toàn diện hơn về tình hình hoạt 
động và sự ổn định của ngân hàng. Nghiên 
cứu này sẽ sử dụng ROE, ROA, NIM và 
NPM làm thước đo tỷ suất sinh lời, trong 
khi EPS và P/E được sử dụng để đo lường 
khả năng sinh lời thị trường. 
Việc hiểu rõ các yếu tố thúc đẩy tỷ suất 
sinh lời và khả năng sinh lời thị trường 
của ngân hàng là vô cùng quan trọng. Lợi 
nhuận cao hơn không chỉ cho phép ngân 
hàng tạo ra nguồn vốn để cung cấp thêm 
tín dụng cho nền kinh tế mà còn quan trọng 
đối với các cơ quan quản lý vì nó đảm bảo 
tỷ lệ vốn linh hoạt hơn, ngay cả trong môi 
trường kinh doanh rủi ro hơn (Trujillo-
Ponce, 2013). 

2.2. Các nhân tố bên ngoài

Các nhân tố bên ngoài ngân hàng như các 
nhân tố vĩ mô là các nhân tố bên ngoài 
doanh nghiệp và không trong tầm kiểm 
soát của doanh nghiệp, đáng kể đến như 
tổng sản phẩm quốc nội (GDP), tỷ lệ lạm 
phát (INF). Tỷ lệ lạm phát đo lường sự 
thay đổi trong mức giá trung bình dựa trên 
chỉ số giá GDP là tổng giá trị thị trường 
của hàng hóa và dịch vụ được sản xuất bởi 
nền kinh tế trong một quốc gia trong một 
khoảng thời gian xác định (Akers, 2014). 
GDP là chỉ số kinh tế vĩ mô được dùng phổ 
biến nhất để đo lường tổng hoạt động kinh 
tế trong một nền kinh tế. Tỷ lệ tăng trưởng 
của GDP phản ánh trạng thái của chu kỳ 
kinh tế (Mwangi, 2013). 
Lạm phát và hiệu quả tài chính của ngân 
hàng: ảnh hưởng của lạm phát đến lợi nhuận 
của ngân hàng vẫn là một vấn đề gây tranh 
cãi trong các nghiên cứu kinh tế. Một số 
nghiên cứu (Dietrich & Wanzenried, 2014; 
Mbowe và cộng sự, 2020) chỉ ra mối quan 
hệ tích cực giữa hai biến số này, nhưng ở 
một số nghiên cứu khác như (Goddard và 
cộng sự, 2005) lại cho thấy không có mối 
quan hệ có ý nghĩa thống kê. Sự khác biệt 
này có thể được giải thích bởi thực tế rằng 
tác động của lạm phát đến lợi nhuận của 
ngân hàng phụ thuộc vào nhiều yếu tố, bao 
gồm cả mức độ bất thường của lạm phát, 
khả năng chuyển đổi chi phí của ngân hàng 
và cấu trúc của nền kinh tế.
GDP và hiệu quả tài chính của ngân hàng: 
Các nghiên cứu trước đây (Albertazzi & 
Gambacorta, 2009; Athanasoglou và cộng 
sự, 2008) đã chỉ ra mối quan hệ tích cực 
giữa tăng trưởng GDP và lợi nhuận của 
các tổ chức tín dụng. Trong giai đoạn kinh 
tế ổn định và tăng trưởng, sự gia tăng thu 
nhập khả dụng của các hộ gia đình và doanh 
nghiệp thường đi kèm với nhu cầu tín dụng 
cao hơn, thúc đẩy hoạt động cho vay và tăng 
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lợi nhuận của ngân hàng. Tuy nhiên, mối 
quan hệ này có thể trở nên phức tạp trong 
các giai đoạn khủng hoảng, khi sự sụt giảm 
niềm tin của các chủ thể kinh tế dẫn đến giảm 
nhu cầu tín dụng và làm suy giảm lợi nhuận 
của ngành ngân hàng. Tan và Floros (2012) 
nghiên cứu tại các ngân hàng ở Trung Quốc 
đã chỉ ra có mối quan hệ tiêu cực giữa GDP 
và lợi nhuận ngân hàng. Sinha và Sharma 
(2016) cũng đã ghi nhận mối quan hệ tích 
cực giữa lợi nhuận ngân hàng và GDP ở Ấn 
Độ, trong khi Trujillo-Ponce (2013) nghiên 
cứu tại ngân hàng ở Tây Ban Nha đã báo cáo 
tác động tích cực của GDP đến ROA và lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE).

2.3. Các nhân tố bên trong 

Các nghiên cứu trước đây (Flamini và cộng 
sự, 2009; Ghosh, 2016; Athanasoglou và 
cộng sự, 2008) đã xác định một số yếu tố 
cụ thể của ngân hàng ảnh hưởng đến hiệu 
quả tài chính bao gồm quy mô, cường độ 
vốn, tuổi doanh nghiệp và rủi ro tài chính. 

Quy mô doanh nghiệp
Quy mô doanh nghiệp đã trở thành một 
yếu tố quan trọng trong các nghiên cứu tài 
chính doanh nghiệp và được coi như một 
trong những biến số được sử dụng rộng 
rãi nhất (Kioko và cộng sự, 2013). Các 
nghiên cứu thường đo lường quy mô ngân 
hàng bằng cách lấy logarit của tổng tài 
sản ngân hàng (Wahba & Elsayed, 2015). 
Các nghiên cứu cho thấy mối quan hệ giữa 
quy mô ngân hàng và hiệu quả tài chính 
có thể là tích cực hoặc tiêu cực (Dietrich 
& Wanzenried, 2014; Flamini và cộng sự, 
2009; Athanasoglou và cộng sự, 2008). 
Những nghiên cứu ủng hộ mối quan hệ 
tích cực cho rằng quy mô liên quan đến 
lợi thế quy mô (Flamini và cộng sự, 2009; 
Athanasoglou và cộng sự, 2008) dẫn đến 
các ngân hàng sẽ có lợi nhuận cao hơn khi 

ngân hàng có quy mô lớn hơn. Có một mối 
quan hệ tích cực đáng kể giữa quy mô ngân 
hàng và lợi nhuận ngân hàng vì có thể khi 
đó các ngân hàng lớn thường tận dụng được 
lợi thế cạnh tranh trong suốt hoạt động của 
ngân hàng (Onuonga, 2014). Tuy nhiên, 
các ý kiến ngược lại cho rằng khi các ngân 
hàng mở rộng quy mô thông qua thâm 
nhập vào các thị trường mới hoặc xây dựng 
các chi nhánh mới khiến cho ngân hàng 
phải chịu thêm chi phí hoạt động, làm giảm 
lợi nhuận (Dietrich & Wanzenried, 2014) 
hoặc quy mô công ty không ảnh hưởng đến 
Lợi nhuận trên tài sản (Fransisca và cộng 
sự, 2023). Quy mô và Hiệu quả tài chính có 
thể là tiêu cực bởi nợ của ngân hàng sẽ cao 
hơn khi mở rộng quy mô (Lopez-Valeiras 
và cộng sự, 2016). Saira và cộng sự (2011) 
chỉ ra mối quan hệ tiêu cực giữa quy mô 
và lợi nhuận ngân hàng. Các ngân hàng 
có quy mô lớn sẽ có mức tăng trưởng lợi 
nhuận thấp hơn các ngân hàng có quy mô 
nhỏ hơn. Kết quả nghiên cứu này tương tự 
nghiên cứu trước đó của (Eichengreen & 
Gibson, 2001).

Cường độ
Cường độ vốn là thuật ngữ kinh tế dùng để 
mô tả lượng vốn đầu tư vào tài sản cố định 
so với một đơn vị đầu ra (Miller, 1986), có 
thể tính bằng tỷ lệ tài sản cố định trên tổng 
tài sản (Maqbool & Zameer, 2018). Cường 
độ vốn là hoạt động đầu tư của ngân hàng 
liên quan đến hình thức đầu tư vào tài sản 
cố định  (Santini & Indrayani, 2020). Trong 
lĩnh vực ngân hàng, cường độ vốn đang dần 
trở nên được quan tâm và ngày càng quan 
trọng hơn, đặc biệt là trong xu thế ứng dụng 
công nghệ hiện nay. Việc đầu tư vào công 
nghệ (hệ thống thông tin, nền tảng số) đòi 
hỏi các ngân hàng phải tăng cường độ vốn, 
ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các 
ngân hàng. Theo Campanella và cộng sự 
(2023), ứng dụng công nghệ tài chính vào 
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mô hình kinh doanh của các ngân hàng cải 
thiện hiệu quả và lợi nhuận của các ngân 
hàng. Dia và VanHoose (2017) đề xuất các 
phương thức kĩ thuật để tính toán cường độ 
vốn,  trong đó có sử dụng các dữ liệu về 
giá trị của tài sản cố định, tài sản vô hình, 
tổng tài sản. Sau khi phân tích dữ liệu từ 
27 quốc gia (Dia & VanHoose, 2017) cũng 
đã nhấn mạnh tầm quan trọng của việc đầu 
tư vào tài sản vốn hay tài sản vật chất của 
các ngân hàng. Trong nghiên cứu về lợi 
nhuận của ngân hàng tại mười hai quốc 
gia từ Châu Âu, Úc, và Mỹ (Bourke, 1989) 
quan sát thấy mối liên hệ tích cực đáng 
kể giữa giữa cường độ vốn và lợi nhuận.  
Goddard và cộng sự (2005) chỉ ra mối quan 
hệ tích cực giữa cường độ vốn và lợi nhuận 
của ngân hàng. Trong khi đó, Santini và 
Indrayani (2020) cho rằng cường độ vốn 
cao sẽ khiến ngân hàng gặp khó khăn 
khi đầu tư tài chính, làm giảm lợi nhuận. 
(Berger, 1995; Lismiyati & Herliansyah, 
2021; Siamat và cộng sự, 2005) cho rằng 
tác động của cường độ vốn ngân hàng ở 
các quốc gia đang phát triển ở châu Á như 
Việt Nam và ở quốc gia phát triển như Mỹ 
là giống nhau ở điều kiện hậu khủng hoảng 
trong ngắn hạn khi các yếu tố khác không 
đổi, rằng đều có tác động tích cực dù chưa 
rõ ràng. Nhìn chung, nếu các yếu tố nội tại 
và vĩ mô không đổi thì một ngân hàng có 
cường độ vốn cao sẽ có ít rủi ro tài chính 
hơn trong các cuộc suy thoái kinh tế đồng 
nghĩa với có mức lợi nhuận cao (Onuonga, 
2014). Một sự giải thích hợp lý cho những 
phát hiện này có thể là các ngân hàng có 
cường độ vốn tốt hơn sẽ có vị thế tốt hơn 
để khai thác cơ hội thị trường và hưởng lợi 
nhiều hơn từ tiền gửi với tiềm năng tăng lợi 
nhuận và đa dạng hóa thu nhập. Các nghiên 
cứu của Obamuyi (2013) và (Ongore & 
Kusa, 2013) cũng cho ra kết quả về mối 
liên hệ tích cực tương tự. Mặt khác, nghiên 
cứu của Hoffmann (2011) cho thấy mối 

liên hệ tiêu cực giữa cường độ vốn và lợi 
nhuận ngân hàng. Campanella và cộng sự 
(2023) thấy rằng cường độ vốn định hình 
nên mô hình mới, tạo ra sự tăng trưởng tích 
cực trong lợi nhuận và phát triển của các 
ngân hàng.

Tuổi doanh nghiệp 
Khi các doanh nghiệp càng hoạt động 
lâu hơn, tỷ suất lợi nhuận của ngân hàng 
dường như có xu hướng giảm xuống, 
doanh nghiệp có thể cứng nhắc trong khâu 
tổ chức theo thời gian, kéo theo đó là chi 
phí tăng, tài sản hết thời hạn sử dụng, các 
hoạt động đầu tư giảm sút, hoặc ảnh hưởng 
đến động cơ tìm kiếm lợi nhuận bên trong 
doanh nghiệp như hội đồng quản trị lớn 
hơn và mức lương chi trả cho CEO cao hơn 
(Loderer & Waelchli, 2010). Bên cạnh đó, 
Beck và cộng sự, 2005) cho rằng các ngân 
hàng lâu đời thường có lợi thế cạnh tranh 
hơn so với các đối thủ mới thành lập, ở đây 
tuổi đời ngân hàng được tính kể từ khi ngân 
hàng được thành lập. Khi việc ngân hàng 
niêm yết sẽ ảnh hưởng đến quyền sở hữu và 
cấu trúc vốn, tạo ra cơ hội tăng trưởng và 
nhu cầu tái cấu trúc của doanh nghiệp niêm 
yết (Loderer & Waelchli, 2010). Pástor và 
Veronesi (2003) chỉ ra sự nghi ngờ của nhà 
đầu tư tăng khi ngân hàng càng lâu năm, 
điều này liên quan mật thiết đến biến động 
và lợi nhuận của cổ phiếu ngân hàng và 
tuổi niêm yết. Ở nghiên cứu này, tuổi của 
ngân hàng được tính kể từ khi ngân hàng 
được thành lập. Dietrich và Wanzenried 
(2011) thấy rằng, khi chia các ngân hàng 
thành ba nhóm tuổi tính từ khi được thành 
lập, thì tuổi của ngân hàng thường không 
có sự liên hệ đến lợi nhuận của ngân hàng. 
Ở nghiên cứu khác, (Selcuk, 2016) chứng 
minh có mối quan hệ tiêu cực giữa tuổi 
công ty và lợi nhuận.

Rủi ro tài chính
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Rủi ro tài chính thường được đo lường bằng 
tỷ lệ đòn bẩy tài chính (tổng nợ trên vốn chủ 
sở hữu) trong cấu trúc vốn của một doanh 
nghiệp (Omondi & Muturi, 2013). Nghiên 
cứu của Athanasoglou và cộng sự, (2008) 
chỉ ra rằng quản lý rủi ro tài chính hiệu quả 
là yếu tố quan trọng để đạt được sự cân bằng 
giữa rủi ro và lợi nhuận, đồng thời duy trì 
hiệu quả tài chính ổn định. Bằng cách giảm 
thiểu các rủi ro tiềm ẩn và nâng cao khả năng 
thích ứng với biến động thị trường, các ngân 
hàng có thể tăng cường khả năng cạnh tranh 
và phát triển bền vững. Gennotte và Pyle 
(1991) cho rằng trong một số trường hợp, 
việc rủi ro cao hơn sẽ làm tăng rủi ro vỡ nợ 
và giảm hiệu quả kinh tế hoạt động cho vay 
của ngân hàng, hàm ý rằng rủi ro có tác động 
tiêu cực đến hiệu quả tài chính. Các nghiên 
cứu khác như (Furlong & Keeley, 1989) hay 
(Varotto, 2011) cũng cho kết quả tương tự. 
(Lee & Hsieh, 2013) sử dụng bảng dữ liệu 
ngân hàng của 42 quốc gia trong giai đoạn 
từ 1994 đến 2008, thấy rằng tính bền vững 
của lợi nhuận chịu tác động của các biến rủi 
ro. (Santini & Indrayani, 2020) cho rằng Tỷ 
lệ rủi ro càng thấp sẽ khiến lợi nhuận của 
ngân hàng tăng trưởng không rõ ràng.
Qua nghiên cứu tổng quan cho thấy, có 
nhiều biến ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính 
khác nhau. Các kết quả nghiên cứu cũng 
chỉ ra, chiều tác động của các biến tới hiệu 
quả tài chính cũng khác nhau tùy từng bối 
cảnh nghiên cứu. Hiện nay, khoảng cách 
giữa các ngành ngày càng thu hẹp cũng 
như quá trình hội nhập quốc tế, nghiên cứu 
tập trung đánh giá tác động của các nhân tố 
theo lý thuyết tài chính chung đến hiệu quả 
tài chính của các NHTM. Do vậy, nghiên 
cứu này tập trung nghiên cứu các biến quy 
mô doanh nghiệp, cường độ vốn, rủi ro 
tài chính, độ tuổi, GDP, lạm phát tới hiệu 
quả tài chính của các ngân hàng trong bối 
cảnh nên kinh tế chuyển đổi của Việt Nam. 
Nghiên cứu này sử dụng phân tích nhân tố 

để tổng hợp các chỉ số tài chính thành biến 
tổng hợp đo lường hiệu quả tài chính. Phân 
tích hồi quy dữ liệu bảng sẽ được sử dụng 
để nghiên cứu mối quan hệ giữa biến hiệu 
quả tài chính này và các biến độc lập khác 
Việc kết hợp hai phương pháp này đã phân 
tích một cách toàn diện và sâu sắc hơn về 
các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài 
chính trong bối cảnh dữ liệu bảng.

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu thực chứng

Thang đo các biến và mô hình nghiên cứu
Biến phụ thuộc trong mô hình là Hiệu 
quả tài chính được đo lường bằng tỷ suất 
lợi nhuận (Profitability) và khả năng sinh 
lời thị trường (SMR). Nghiên cứu này sẽ 
kế thừa các thang đo từ các nghiên cứu 
trước của các tác giả (Didin & Mochamad, 
2018; Fidanoski và cộng sự, 2018; Liu & 
Wilson, 2010; Maqbool & Zameer, 2018; 
Athanasoglou và cộng sự, 2008). Nghiên 
cứu sẽ sử dụng các tỷ suất lợi nhuận và 
khả năng sinh lợi thị trường để đo lường 
hiệu quả tài chính. Các chỉ tiêu ROE, ROA, 
NIM và NPM được sử dụng làm thước 
đo tỷ suất lợi nhuận (Profitability), trong 
khi  EPS và P/E được sử dụng đo lường 
khả năng sinh lợi thị trường (Stock market 
returns-SMR).  Nghiên cứu sẽ sử dụng 
phương pháp thống kê phân tích nhân tố 
(factor analysis) để cung cấp một cái nhìn 
toàn cảnh hơn về hiệu quả tài chính của 
ngân hàng và nâng cao hơn độ tin cậy của 
kết quả nghiên cứu. Các chỉ tiêu được sử 
dụng trong nghiên cứu được tổng hợp từ 
các chỉ số trong báo cáo tài chính và các 
chỉ số chứng khoán của ngân hàng niêm 
yết trên thị trường chứng khoán. 
Ngoài ra, trong nghiên cứu này, những biến 
như quy mô, tuổi đời doanh nghiệp, rủi ro tài 
chính, và cường độ vốn cũng được sử dụng 
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 Trong đó: Y biểu diễn hiệu quả tài chính, 
(β0) là hằng số bằng giá trị trung bình của Y 
và (β1;β6) là các tham số cho biến độc lập. 
Các chỉ số dưới i là đại diện cho ngân hàng, 
t  đại diện cho thời gian còn cit là sai số.
Giả thuyết nghiên cứu
Do được nghiên cứu trong thời kỳ có nhiều 
biến động kinh tế, ảnh hưởng chung đến 
hiệu quả tài chính tổng thể và tỷ suất lợi 
nhuận, khả năng sinh lời thị trường nói 
riêng, các giả thuyết được đặt ra như sau:

H1: Rủi ro tài chính  có tác động tích cực 
tới Hiệu quả tài chính
H2: Cường độ vốn có tác động tích cực 
tới Hiệu quả tài chính
H3:  Tuổi của ngân hàng có tác động tích 
cực tới Hiệu quả tài chính
H4: Quy mô ngân hàng có tác động tích 
cực tới Hiệu quả tài chính
H5: GDP có tác động tích cực đến tới 
Hiệu quả tài chính
H6: Lạm phát có tác động tích cực tới 
Hiệu quả tài chính

3.2. Nguồn dữ liệu và phương pháp phân 
tích dữ liệu

trong mô hình nghiên cứu. Nghiên cứu sử 
dụng thang đo tổng tài sản của (Wahba & 
Elsayed, 2015) để đo lường biến quy mô. 
Nghiên cứu đã biến đổi quy mô (bằng cách 
lấy logarit của nó) để cải thiện tính chuẩn 
hóa và tính tuyến tính của các biến. Tuổi 
đời được biểu thị bằng khoảng thời gian từ 
ngày thành lập đến năm phân tích (Elsayed 
& Wahba, 2013). Tiếp đó, tỷ lệ đòn bẩy tài 
chính được sử dụng để đánh giá cho rủi ro 
(Waddock & Grave, 1997). Tỷ lệ đòn bẩy 
thể hiện khả năng chấp nhận rủi ro doanh 
nghiệp, được đo lường bằng tỷ lệ tổng nợ 
trên tổng vốn chủ sở hữu. Cường độ vốn 
được biểu thị bằng tỷ lệ tài sản cố định trên 
tổng tài sản. Bên cạnh đó, nghiên cứu sử 
dụng các biến độc lập khác như GDP và tỷ 
lệ lạm phát (Dietrich & Wanzenried, 2011; 
Nguyen & Bui, 2015; Sehrish và cộng sự, 
2011). 
Với mô hình nghiên cứu như trong Hình 
1, phương trình hồi quy cụ thể được viết 
như sau: 
Y = β0 + ∑{i=0}^{n}
β1RISK + ∑{i=0}^{n} β2CAPit 
+ ∑{i=0}^{n}β3AGEit + ∑{i=0}^{n} 
β4SIZEit   + ∑{i=0}^{n}β5 
GDPit  + ∑{i=0}^{n}β6INFit + cit

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp

Hình 1. Mô hình nghiên cứu dự kiến
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Các thông tin về tình hình tài chính và đặc 
điểm hoạt động của các NHTM được thu 
thập từ các báo cáo tài chính đã kiểm toán 
và báo cáo thường niên của 28 ngân hàng 
(ABB, ACB, BAB, BaoVietBank, BID, 
BVB, CTG, EIB, HDB, KLB, LPB, MBB, 
MSB, NAB, OCB, PGB, SGB, SHB, 
SSB, STB, TCB, TPB, VAB, VBB, VCB, 
VIB, VPB, NCB) theo từng năm từ 2019 
đến 2023. Các dữ liệu về GDP, lạm phát 
được thu thập từ Báo cáo tình hình kinh 
tế- chính trị của Tổng cục Thống kê Việt 
Nam hằng năm.
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân 
tích định lượng hồi quy tuyến tính trên dữ 
liệu bảng (panel data) vì những ưu điểm 
vượt trội của nó so với dữ liệu chéo hay 
dữ liệu chuỗi thời gian. Để kiểm định các 
biến trong mô hình, nghiên cứu sử dụng ba 
phương pháp: Pool OLS, FEM và REM. 
Nghiên cứu đã chạy kiểm định F-test để 
lựa chọn giữa OLS và FEM, kết quả cho 
thấy FEM có tính vượt trội hơn. Tiếp đó, 
nghiên cứu sử dụng kiểm định Hausman 
để lựa chọn giữa FEM và REM, và FEM 
vẫn là mô hình ổn định hơn. Sau đó, nghiên 
cứu kiểm tra các khuyết tật của mô hình và 
phát hiện mô hình có hiện tượng đa cộng 
tuyến và phương sai sai số thay đổi. Do 
đó, nghiên cứu khắc phục các khuyết tật 
này bằng cách sử dụng phương pháp GLS. 

Phần 4 sẽ trình bày kết quả hồi quy GLS – 
mô hình tối ưu đã khắc phục các khuyết tật 
để phân tích và thảo luận.

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Kết quả phân tích nhân tố và tính 
toán biến hiệu quả tài chính

Sau khi phân tích nhân tố trên 6 biến hiệu 
quả tài chính, kết quả cho thấy có 2 nhân 
tố được trích xuất từ Bảng 1 là Tỷ suất sinh 
lợi (Profitability) với hệ số tải cao trên các 
biến ROA, ROE, NPM và nhân tố thứ hai 
với hệ số tải cao trên các biến còn lại được 
đặt tên là Khả năng sinh lời thị trường 
(Stock market returns-SMR) với hệ số tải 
đáng kể trên biến PE, NIM. Kiểm định LR 
test cho kết quả chỉ số Chi bình phương là 
458,53 và độ tin cậy là Chi bình phương là 
0,0000 cho thấy mô hình phân tích nhân tố 
phù hợp hơn là mô hình độc lập.
Kế thừa các nghiên cứu trước, ví dụ Maqbool 
và Zameer (2018), điểm số yếu tố cho tỷ 
suất sinh lời (Profitability) và khả năng 
sinh lời thị trường (Stock Market Returns) 
đã được tính toán như sau: Đối với mỗi 
ngân hàng, Profitability = F.Z và tương tự 
SMR = F.Z, F là hệ số của ma trận hệ số tải 
yếu tố (Bảng 3) và Z là vector của của giá 
trị chuẩn hoá của các biến hiệu quả (ROE, 

Bảng 1. Phương sai giải thích

Nhân tố Chỉ số Eigen-
value Sai phân Tỷ trọng Hệ số tích lũy

ROE 2,96453 2,71683 0,9806 0,9806

ROA 0,94770 0,71158 0,8119 1,0626

NPM 0,93612 0,80163 0,8450 1,1076

NIM -0,06551 0,04283 -0,0217 1,0859

EPS -0,10833 0,04315 -0,0358 1,0501

PE -0,15149 0,06128 -0,0501 1,0000

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả
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ROA, NPM, NIM, EPS và PE) đã được 
phân tích yếu tố (Rummel, 1988). Bằng 
cách này, tỷ suất sinh lời (Profitability) và 
khả năng sinh lời thị trường (SMR) có thể 
được tính toán như sau:
Profitability = (0.429)Z1 + (0.231) Z2 
+ (0.309)Z3 + (-0.026)Z4 + (-0.039)Z5 + 
(-0.050)Z6
Stock Market Returns =  (0.188) Z1 + 
(0.371)Z2 + (-0.339)Z3 + (0.237)Z4 + 
(-0.096)Z5 + (0.368)Z6
Giá trị Z1 được tính như sau:
 Z1=(ROE của NH thứ nhất-giá trị ROE 
trung bình của tất cả NH)/(Độ lệch chuẩn 
trung bình của ROE cho tất cả NH).
Theo cùng một phương pháp, nghiên cứu 
đã tính ra được lần lượt . Sau đó, nghiên 
cứu tính được giá trị chuẩn hoá của tỷ suất 

sinh lời và khả năng sinh lời thị trường cho 
tất cả ngân hàng. 

4.2. Kết quả hồi quy các nhân tố tác động 
đến hiệu quả tài chính của các NHTM 
Việt Nam

Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được 
trình bày trong Bảng 3, theo đó các biến có 
giá trị độ lệch chuẩn thấp hơn giá trị trung 
bình. Các biến không có hiện tượng bất 
thường, thoã mãn điều kiện để thực hiện 
các bước kiểm định tiếp theo.
Kết quả phân tích hồi quy GLS được trình 
bày trong Bảng 4.
Kết quả nghiên cứu cho thấy:
Quy mô doanh nghiệp- SIZE có tác động 
tích cực đến cả Profitability và SMR. Kết 
quả của nghiên cứu có thể được giải thích, 
khi quy mô của ngân hàng cao hơn, ngân 
hàng có lợi thế về quy mô và có khả năng 
tạo ra lợi nhuận nhanh hơn.
Rủi ro tài chính hay đòn bẩy tài chính- 
RISK có tác động tiêu cực tới cả hai biến 
phụ thuộc. Kết quả nghiên cứu có thể được 
giải thích do tỷ lệ tổng công nợ cao so 
với vốn chủ sở hữu thể hiện khả năng cao 
ngân hàng đang gặp khó khăn trong việc 
trả nợ hoặc có nguy cơ bị phá sản cao hơn 
các ngân hàng có chỉ số thấp, thể hiện rủi 

Bảng 2. Ma trận hệ số tải nhân tố

Các biến Tỷ suất sinh 
lời

Khả năng sinh 
lời thị trường

ROE 0,42980 0,18874

ROA 0,23196 0,17142

NPM 0,30970 -0,33925

NIM -0,02692 0,23783

EPS -0,03041 -0,0961

PE -0,05028 0,36862

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

Các biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

Profitability 136 -1,071109 0,9638577 -2,258829 1,77529

SMR 136 3,362110 0,5314541 -,8741761 3,158454

GDP 136 5,132 2,201132 2,56 8,12

INF 136 2,852 0,5344683 1,84 3,25

SIZE 136 4,031314 4,881014 2,286713 2,305615

RISK 136 12,02571 3,98227 4,85 21,27

CAP 136 0,0088847 0,0088832 0,0014109 0,0522614

AGE 136 33,03571 11,71755 16 67

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả
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ro đến kết quả hoạt động kinh doanh của 
Ngân hàng. 
Cường độ vốn- CAP cho thấy tác động tiêu 
cực lên tỷ suất sinh lời của ngân hàng. Kết 
quả nghiên cứu có thể được giải thích do 
khi các ngân hàng đầu tư quá nhiều cho các 
tài sản cố định dẫn đến tính thanh khoản 
của ngân hàng sẽ ngày càng thấp khiến 
ngân hàng ít linh hoạt khi thị trường gặp 
biến động. Kết quả nghiên cứu phù hợp khi 
dữ liệu nghiên cứu được thu thập vào thời 
kỳ COVID-19, thị trường bất động sản tại 
Việt Nam gần như đóng băng với giá giảm 
sâu (Trần & Minh, 2021).
Các ngân hàng có số năm hoạt động cao 
thường tăng trưởng lợi nhuận chậm hơn so 
với các ngân hàng trẻ. Kết quả nghiên cứu 
được giải thích do các ngân hàng có số năm 
hoạt động lâu năm có khó khăn trong việc 
đổi mới, cải tiến. Cấu trúc tổ chức phức tạp, 
cồng kềnh cũng có thể là nguyên nhân dẫn 
đến sự trì trệ trong việc đưa ra quyết định, 
giảm hiệu quả hoạt động, trong khi đó, chi 
phí nhân sự ngày càng gia tăng.
GDP có tác động tích cực đến tỷ suất sinh 
lời và tiêu cực với Khả năng sinh lời thị 
trường. Kết quả nghiên cứu cho thấy khi 

nền kinh tế tăng trưởng, các ngân hàng kinh 
doanh hiệu quả hơn có thể từ các nguồn thu 
ngoài lãi. Khi nền kinh tế tăng trưởng tốt, 
có thể do nhu cầu và tâm lý của nhà đầu tư 
vào cổ phiếu và trái phiếu, dẫn tới nguồn 
thu và SMR giảm.
Lạm phát ngược lại với GDP, có tác động 
tiêu cực đến tỷ suất sinh lời và tích cực 
tới SMR. Kết quả nghiên cứu có thể giải 
thích trong bối cảnh nghiên cứu - bối cảnh 
kinh tế đã trải qua và đang có những dấu 
hiệu phục hồi sau những sự kiện bất ổn 
của thế giới như: FED tăng lãi suất lên gần 
6%, xung đột giữa Nga và Ukraina, khủng 
hoảng năng lượng ở Châu Âu… nên các 
ngân hàng đã phải thực hiện các chính 
sách để hạn chế tình trạng lạm phát tăng 
cao khiến lợi nhuận giảm. Trong bối cảnh 
nền kinh tế đang phục hồi như hiện nay, 
các nhà đầu tư kỳ vọng vào sự tăng trưởng 
lợi nhuận trong tương lai, tìm nơi đầu tư 
an toàn qua cổ phiếu, nên thúc đẩy giá cổ 
phiếu ngành ngân hàng tăng, đặc biệt là 
các ngân hàng có sự bảo trợ của Nhà nước 
thường sẽ chiếm được nhiều hơn sự tin cậy 
từ nhà đầu tư về khả năng hạn chế rủi ro. 

Bảng 4. Kết quả phân tích hồi quy GLS

Các biến Tỷ suất sinh lời Khả năng sinh lời thị trường

GDP 0,00931*** -0,00167***

INF -0,157*** 0,0738***

SIZE 0,603*** 0,0689***

RISK -1,050*** -0,155**

CAPITAL INTENSITY -25,32*** 1,203

AGE -0,610*** -0,146

CONSTANT -11,93*** -3,894***

OBS 136 136

R-SQUARED 0,346 0,0974

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

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả
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5.	 Kết luận và khuyến nghị

Bài báo đã nghiên cứu về các nhân tố 
ảnh hưởng tới Hiệu quả tài chính tại các 
NHTMCP Việt Nam. Trong đó, có cả nhân 
tố bên trong cũng như các nhân tố bên 
ngoài các NHTM. Nghiên cứu này đã đánh 
giá được tác động của các nhân tố phản ánh 
đặc điểm tài chính và hoạt động cơ bản theo 
lý thuyết tài chính chung, trong đó nhân 
tố cường độ vốn chưa được chú ý nhiều 
trong các nghiên cứu thuộc lĩnh vực ngân 
hàng. Kết quả nghiên cứu cho thấy, quy 
mô doanh nghiệp có tác động tích cực tới 
hiệu quả tài chính. Trong khi đó, cường độ 
vốn, rủi ro tài chính, độ tuổi của ngân hàng 
có tác động tiêu cực tới hiệu quả tài chính 
của các ngân hàng. Dịch bệnh COVID19 
tạo xu thế thay đổi rất lớn trong sử dụng 
các dịch vụ NH dựa trên công nghệ. Các 
NHTM có xu hướng đầu tư vào tài sản cố 
định, đầu tư vào công nghệ. Tuy nhiên, khi 
đầu tư vào tài sản cố định, các NHTM có 
thể phải cần thời gian thu hồi vốn dài hơn, 
có thể gây tác động tiêu cực trong ngắn hạn 
nhưng trong dài hạn có thể lợi nhuận của 
ngân hàng sẽ được cải thiện hơn. GDP có 
tác động tích cực và lạm phát các tác động 
tiêu cực với tỷ suất sinh lời của các ngân 
hàng. Việc đánh giá và quản lý hiệu quả 
tài chính của các ngân hàng cần phải được 
xem xét từ một góc độ tổng thể, kết hợp 
giữa các yếu tố bên trong và các yếu tố bên 
ngoài.  Nhóm tác giả đưa ra một số khuyến 
nghị như sau:
Tăng cường cải thiện nhân tố bên trong: 
Quy mô doanh nghiệp- SIZE có tác động 
tích cực với hiệu quả tài chính nên các 
NHTM Việt Nam cần xem xét nâng cao 
quy mô của ngân hàng một cách phù hợp 
hơn, thanh toán các khoản nợ, cải thiện tăng 
trưởng lợi nhuận nhằm giảm tỷ lệ nợ trên 
vốn chủ sở hữu. Các NHTM cân nhắc tác 
động của đầu tư vào công nghệ nói riêng 

và TSCĐ nói chung đến hiệu quả tài chính 
trong ngắn hạn và dài hạn để tận dụng hiệu 
quả nhất xu hướng ứng dụng công nghệ 
trong hoạt động kinh doanh của mình. Các 
ngân hàng cũng nên xem xét cải thiện quản 
lý tài sản, tối ưu hóa quy trình và nâng cao 
năng lực nhân sự. Điều này giúp nâng cao 
hiệu quả vận hành, giảm thiểu rủi ro và tối 
đa hóa lợi nhuận.
Chủ động điều chỉnh chiến lược theo biến 
động vĩ mô: Các NHTM Việt Nam cần 
tăng cường theo dõi các nhân tố vĩ mô như 
GDP, lạm phát, chính sách tài khoá, chính 
sách tiền tệ và biến động thị trường toàn 
cầu để kịp thời điều chỉnh chiến lược và 
hạn chế tác động tiêu cực từ các nhân tố 
này. Việc xây dựng các kịch bản dự báo và 
kế hoạch ứng phó với các biến động vĩ mô 
sẽ giúp các ngân hàng duy trì sự ổn định tài 
chính trong dài hạn.
Về hướng nghiên cứu trong tương lai: 
Trong khuôn khổ của nghiên cứu, tác giả 
mới sử dụng chọn mẫu ở phạm vi nhỏ của 
các NHTM Việt nam từ 2019 đến 2023, 
nên chưa phản ánh đầy đủ các chu kỳ phát 
triển của các ngân hàng trong giai đoạn 
trước đó, cũng như các giai đoạn nền kinh 
tế có nhiều biến động. Bài viết tập trung 
vào các nhân tố rủi ro tài chính, cường độ 
vốn, quy mô và tuổi của ngân hàng. Các 
nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng quy 
mô mẫu nghiên cứu và phân tích trong các 
giai đoạn kinh tế khác nhau để đánh giá sự 
ổn định của đối tượng được nghiên cứu qua 
các thời kỳ kinh tế khác nhau; bổ sung các 
nhân tố phản ánh đặc điểm riêng của các 
NHTM như khác như rủi ro tín dụng, hệ 
số an toàn vốn,... và đánh giá sự tương tác 
giữa các biến số này. ■
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