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caùc khoaûn nôï môùi vaø quaûn lyù thu hoài caùc khoaûn nôï cuõ. 
Gaùnh naëng nôï xaáu ñang laø noãi lo ngaïi lôùn nhaát cuûa 
caùc NHTM (Lam Duy, 2021). Caùc NHTM ñoàng loaït 
giaûm laõi suaát ñeå hoã trôï khaùch haøng do aûnh höôûng bôûi 
dòch Covid-19 (Leâ Phöông, 2021). Vì vaäy, coù theå noùi, 
moïi khoù khaên cuûa neàn kinh teá ñeàu doàn leân vai cuûa caùc 
NHTM (Thaønh Ñöùc, 2020). Vôùi vai troø cung öùng voán 
trong neàn kinh teá, thì nhöõng khoù khaên cuûa hoaït ñoäng 
NHTM khoâng chæ caùc NHTM quan taâm, maø coøn laø noãi 
lo chung cuûa caû neàn kinh teá (Anh Minh, 2021).

Caùc nghieân cöùu coâng boá trong nöôùc phaàn lôùn taäp 
trung nhieàu vaøo vieäc phaûn aùnh taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch 
Covid-19 ñeán heä thoáng NHTM cuûa Vieät Nam (Ñoã 
Hoaøi Linh, 2020; Trònh Xuaân Hoaøng, 2021). Caùc 
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa dòch Covid-19 ñeán heä thoáng 
NHTM Vieät Nam coâng boá treân caùc taïp chí quoác teá coøn 
raát ít. Taát caû caùc nghieân cöùu naøy chuû yeáu söû duïng döõ 
lieäu ñeán naêm 2020, laø naêm ñaàu tieân Vieät Nam chòu taùc 
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Caùc NHTM ôû Vieät Nam laø keânh cung 
öùng voán tín duïng chuû löïc cuûa neàn kinh 
teá cuøng vôùi nguoàn voán chuû sôû höõu chuû 
yeáu ñöôïc cung öùng qua thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Trong chuoãi maét xích cung öùng 
voán cho neàn kinh teá, caùc NHTM ôû Vieät 
Nam giöõ moät vai troø quan troïng vôùi 
beà daøy lòch söû töø laâu ñôøi. Khi ñaïi dòch 
Covid-19 taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá laøm 
suït giaûm taêng tröôûng, ñaõ keùo theo caùc 
gaùnh naëng cho thò tröôøng tín duïng veà vieäc 
quaûn lyù vaø thu hoài caùc khoaûn nôï ñeán haïn. 
Vì vaäy, moïi khoù khaên trong saûn xuaát, 
kinh doanh cuûa doanh nghieäp cuõng laøm 
aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng cuûa NHTM, töø 
vieäc huy ñoäng voán nhaøn roãi ñeán cho vay 
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Toùm taét
Nghieân cöùu nhaèm muïc ñích xaùc ñònh caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán khaû naêng sinh lôøi (KNSL) 
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) trong thôøi kyø dòch Covid-19 (töø quyù 1/2020 ñeán quyù 
3/2021) treân döõ lieäu baûng cuûa 26 NHTM coå phaàn nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät Nam. 
Baèng phöông phaùp öôùc löôïng taùc ñoäng coá ñònh FEM vôùi sai soá chuaån maïnh, nghieân cöùu 
phaùt hieän thaáy, Quy moâ ngaân haøng vaø Tyû leä voán chuû sôû höõu taùc ñoäng tích cöïc ñeán KNSL cuûa 
NHTM. Tyû leä döï phoøng vaø Tyû leä chi phí ngoaøi laõi taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán KNSL cuûa NHTM. 
Nghieân cöùu cuõng tìm thaáy baèng chöùng taùc ñoäng tích cöïc cuûa Taêng tröôûng kinh teá ñeán KNSL 
cuûa NHTM. Qua ñoù, nhoùm taùc giaû ñeà xuaát caùc giaûi phaùp cho NHTM vaø Chính phuû ñeå giuùp caùc 
NHTM oån ñònh kinh doanh trong thôøi kyø dòch Covid-19, gia taêng KNSL.
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Summary
Based on panel data of 26 Vietnamese banks listed on the Vietnam stock exchange, the study 
aims to determine factors affecting the profitability of commercial banks during the Covid-19 
period (from QI/2020 to QIII/2021). By estimating FEM with robust standard errors, the 
study indicates that bank size and equity ratio have a positive impact on the profitability 
of commercial banks. Loan loss provision and non-interest expense ratio negatively affect 
the profitability of commercial banks. The study also finds evidence of a positive impact of 
economic growth on the profitability of commercial banks. From those findings, the study 
proposes solutions for commercial banks and the government to help commercial banks 
stabilize their business during the Covid-19 period and increase profitability.
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nghieäp. Nghieân cöùu thöïc hieän phaân tích 
treân döõ lieäu cuûa thôøi kyø coù xaûy ra dòch 
Covid-19, neân boå sung theâm caùc bieán 
phaûn aùnh caùc nhaân toá vó moâ cuûa neàn kinh 
teá, nhö: taêng tröôûng kinh teá vaø laïm phaùt. 
Beân caïnh ñoù, thöøa keá keát quaû nghieân cöùu 
cuûa caùc taùc giaû ñöôïc trình baøy trong Baûng 
1, KNSL (y) cuûa NHTM ñöôïc ñeà xuaát:

yi,t = β0 + β1.Bank_sizei,t + β2.EAi,t 
+ β3. LLPi,t + β4.Oper_E + β5. OCIi,t + 
β6.No_iii,t + β7.NIMi,t + β8.GMi,t + β9.cpii,t 
+ β10.Growthi,t + ɛi,t		  (1)

Phöông phaùp nghieân cöùu
Döõ lieäu nghieân cöùu laø döõ lieäu baûng 

ñöôïc thu thaäp töø 26 NHTM nieâm yeát treân 
saøn chöùng khoaùn Vieät Nam trong 7 kyø 
quan saùt töø quyù 1/2020 ñeán quyù 3/2021. 
Phöông phaùp nghieân cöùu ñöôïc söû duïng 
laø ñònh löôïng baèng caùch öôùc löôïng heä 
soá hoài quy moâ hình (1) ñeå ñaùnh giaù möùc 
ñoä taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán KNSL 
cuûa NHTM trong thôøi kyø dòch Covid-19. 
Nghieân cöùu söû duïng caùc kieåm ñònh 
Breusch and Pagan Lagagian Multiplier, 
F-Test, Hausman ñeå löïa choïn phöông 
phaùp öôùc löôïng phuø hôïp töø 3 phöông phaùp: 
Bình phöông beù nhaát (Pooled OLS), Taùc 
ñoäng coá ñònh (FEM), vaø Taùc ñoäng ngaãu 
nhieân (REM) (Baltagi, 2008). Cuoái cuøng, 
nghieân cöùu söû duïng theâm caùc tuøy choïn 
phuø hôïp, ñeå taêng cöôøng tính hieäu quaû vaø 
tính vöõng cho keát quaû nghieân cöùu töø vieäc 
khaéc phuïc hieän töôïng töï töông quan, ña 
coäng tuyeán, phöông sai thay ñoåi.

 	
KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Phaân tích thoáng keâ moâ taû vaø heä soá 
töông quan

Keát quaû phaân tích thoáng keâ moâ taû cho 
bieát giaù trò trung bình, giaù trò cao nhaát vaø 
giaù trò thaáp nhaát cuûa caùc bieán ñöôïc theå 
hieän trong Baûng 2. 

Heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñöôïc 
theå hieän trong Baûng 3. Caùc heä soá töông 
quan cuûa caùc caëp bieán ñeàu < 0,6, chöùng 
toû caùc bieán khoâng coù nghi ngôø hieän töôïng 
ña coäng tuyeán (Evan, 1996). Rieâng chæ 
coù bieán NIM vôùi bieán y vaø bieán OCI laø 
coù heä soá töông quan > 0,7 laø nghi ngôø coù 
hieän töôïng ña coäng tuyeán.

Öôùc löôïng heä soá hoài quy
Keát quaû kieåm ñònh caùc phöông phaùp 

Pooled OLS, FEM vaø REM nhaèm löïa 
choïn öôùc löôïng phaùp phuø hôïp ñöôïc theå 
hieän trong Baûng 4. Vôùi keát quaû so saùnh 
theo caëp, thì phöông phaùp öôùc löôïng 
theo FEM laø phuø hôïp.

ñoäng cuûa dòch Covid-19. Döõ lieäu söû duïng ñeå ñaùnh giaù 
möùc ñoä taùc ñoäng naøy chæ mang tính thôøi ñieåm trong 
naêm 2020, maø chöa coù söï quan saùt nhieàu kyø vaø cuõng 
chöa coù söï so saùnh vôùi giai ñoaïn tröôùc ñoù. Vì vaäy, 
ñeán thôøi gian naøy raát caàn boå sung theâm nhöõng nghieân 
cöùu môùi coù khoaûng thôøi gian quan saùt söï taùc ñoäng cuûa 
dòch Covid-19 qua nhieàu kyø hôn, thì môùi nhìn thaáy heát 
nhöõng taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán KNSL cuûa 
caùc NHTM Vieät Nam. 

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát vaø moâ hình nghieân cöùu
Theo Brigham vaø Houston (2015), caùc tyû soá veà 

KNSL laø taùc ñoäng keát hôïp cuûa tính thanh khoaûn, quaûn lyù 
taøi saûn vaø quaûn lyù nôï leân keát quaû hoaït ñoäng cuûa doanh 

BAÛNG 1: KEÁT QUAÛ LÖÔÏC KHAÛO VAØ GIAÛI THÍCH CAÙC BIEÁN TRONG MOÂ HÌNH (1)

Teân bieán Ño löôøng Kyù 
hieäu

Chieàu 
taùc ñoäng Nguoàn

KNSL treân toång taøi 
saûn (%) Laõi roøng/Toång taøi saûn y Phan vaø coäng söï (2020)

Dang vaø coäng söï (2021)

Quy moâ NHTM Ln (Taøi saûn) Bank_
size

+
+

Leâ Ñoàng Duy Trung (2020)
Phan vaø coäng söï (2020)

Tyû soá voán chuû sôû 
höõu (%)

Voán chuû sôû höõu/
Toång taøi saûn EA +

+
Leâ Ñoàng Duy Trung (2020)
Dang vaø coäng söï (2021)

Tyû leä döï phoøng ruûi 
ro tín duïng  (%)

Chi phí döï phoøng/
Toång dö nôï LLP -

-
Leâ Ñoàng Duy Trung (2020)
Phan vaø coäng söï (2020)

Hieäu quaû hoaït ñoäng 
(%)

Chi phí hoaït ñoäng/
Doanh thu thuaàn

Oper 
- E

-
-

Nguyen vaø coäng söï (2018); 
Phan vaø coäng söï (2020)

Quaûn lyù hoaït ñoäng 
cho vay (%)

Tyû leä chi phí laõi töø 
hoaït ñoäng cho vay 
so vôùi thu nhaäp töø 
cho vay

OCI - Dang vaø coäng söï (2021)

Quaûn lyù hoaït ñoäng 
dòch vuï

Tyû leä chi phí phí 
hoaït ñoäng dòch vuï so 
vôùi thu nhaäp töø hoaït 
ñoäng dòch vuï

No-ii Dang vaø coäng söï (2021)

Thu nhaäp laõi thuaàn 
so vôùi toång taøi saûn

Thu nhaäp laõi thuaàn/
Toång taøi saûn

NIM + Leâ Ñoàng Duy Trung (2020)

Thu nhaäp hoaït ñoäng/
Doanh thu thuaàn

Thu nhaäp hoaït ñoäng/
Doanh thu thuaàn

GM + Brigham vaø Houston 
(2015)

Toác ñoä taêng tröôûng 
kinh teá

(GDPt - GDPt-1)/
GDPt-1

Growth + Phan vaø coäng söï (2020)
Do vaø coäng söï (2021)Laïm phaùt Chæ soá giaù tieâu duøng cpi -

Nguoàn: Taäp hôïp töø nhoùm taùc giaû

BAÛNG 2: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN
Bieán Soá quan saùt Trung bình Nhoû nhaát Lôùn nhaát

y (%) 196 0,364 -0,202 1,421
Bank_size 196 19,176 16,826 21,246
EA (%) 196 7,900 2,638 17,809
LLP (%) 196 1,331 0,032 9,223
Oper_E (%) 196 20,880 5,386 87,529
OCI (%) 196 64,166 7,128 113,391
No-ii (%) 196 41,929 3,289 124,115
NIM (%) 196 0,746 -0,168 2,307
GM (%) 196 44,249 -15,570 90,884
Growth (%) 196 2,473 0,68 5,02
Cpi (%) 196 2,867 0,29 5,56

Nguoàn: Thoáng keâ cuûa nhoùm taùc giaû
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ngoaøi laõi laø moät keânh goùp phaàn gia taêng theâm lôïi nhuaän 
cho NHTM cuøng vôùi keânh thu nhaäp töø laõi. Vì vaäy, caùc 
khoaûn thu nhaäp ngoaøi laõi vaø thu nhaäp töø laõi taïo neân toång 
thu nhaäp cho NHTM caøng taêng, thì caøng laøm gia taêng 

Tieáp tuïc kieåm tra hieän töôïng ña coäng 
tuyeán, töï töông quan vaø phöông sai thay 
ñoåi, thì moâ hình (1) khoâng coù hieän töôïng 
ña coäng tuyeán, khoâng coù hieän töôïng töï 
töông quan, nhöng bò hieän töôïng phöông 
sai thay ñoåi do coù giaù trò kieåm ñònh Wald 
test cho giaù trò P-value = 0,000 < 5%. Vì 
vaäy, keát quaû öôùc löôïng heä soá hoài quy 
theo FEM phaûi theâm tuøy choïn Robust 
test ñeå coù heä soá hoài quy chuaån maïnh cho 
keát quaû nghieân cöùu.

Keát quaû öôùc löôïng heä soá hoài quy ñaùnh 
giaù taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán KNSL 
cuûa NHTM ñöôïc theå hieän trong Baûng 5. 
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, Quy moâ 
NHTM (bank_size), Tyû leä voán chuû sôû 
höõu (EA) taùc ñoäng tích cöïc ñeán KNSL 
cuûa NHTM, Tyû leä döï phoøng (LLP), Chi 
phí ngoaøi laõi so vôùi thu nhaäp ngoaøi laõi 
(no-ii) taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán KNSL 
cuûa NHTM, töông ñoàng vôùi keát quaû 
nghieân cöùu cuûa Leâ Ñoàng Duy Trung 
(2020); Phan vaø coäng söï (2020), Dang 
vaø coäng söï (2021). Thu nhaäp laõi thuaàn so 
vôùi Toång taøi saûn (NIM) vaø Taêng tröôûng 
kinh teá (growth) taùc ñoäng cuøng chieàu 
ñeán KNSL cuûa NHTM, töông ñoàng vôùi 
keát quaû nghieân cöùu cuûa Leâ Ñoàng Duy 
Trung (2020); Phan vaø coäng söï (2020); 
Do vaø coäng söï (2021).

Nhö vaäy, trong thôøi kyø dòch Covid-19, 
caùc NHTM coù quy moâ caøng lôùn caøng deã 
choáng choïi vôùi nhöõng ruûi ro mang tính heä 
thoáng, nhö: dòch beänh, chieán tranh. Tyû 
soá voán chuû sôû höõu caøng cao, caøng giuùp 
NHTM töï chuû taøi chính toát hôn, taêng 
cöôøng khaû naêng chòu ñöïng toån thaát trong 
ñieàu kieän kinh doanh khoù khaên nhö thôøi 
kyø dòch Covid-19. Cuõng trong thôøi kyø 
dòch Covid-19, caùc khoaûn tín duïng caøng 
khoù thu hoài, do doanh nghieäp vaø caù nhaân 
gaëp khoù khaên trong kinh doanh, buoäc caùc 
NHTM phaûi trích laäp döï phoøng nhieàu 
hôn. Khi trích laäp döï phoøng nhieàu hôn, thì 
chi phí phaùt sinh nhieàu hôn laøm NHTM 
suït giaûm KNSL. Caùc hoaït ñoäng dòch vuï 

BAÛNG 3: HEÄ SOÁ TÖÔNG QUAN CAÙC BIEÁN
y Bank_Size EA LLP Oper-e OCI No_ii NIM GM Growth

Bank_size 0,498
EA 0,242 -0,357
LLP 0,199 0,521 -0,281
Oper_e  0,080 -0,086 0,425 -0,033
OCI -0,752 -0,439 -0,427 -0,228 -0,351
No_ii -0,239 -0,112 -0,014 0,125 -0,081 0,151
NIM 0,769 0,379 0,456 0,159 0,317 -0,872 -0,191
GM 0,331 0,236 -0,013 0,023 0,179 -0,171 -0,258 0,239
Growth 0,059 0,047 -0,009 0,008 -0,057 -0,098 -0,113 0,061 0,021
Cpi -0,087 -0,052 -0,008 -0,047 0,084 -0,110 0,126 -0,066 -0,004 0,126

BAÛNG 4: LÖÏA CHOÏN PHÖÔNG PHAÙP ÖÔÙC LÖÔÏNG PHUØ HÔÏP

Khaû naêng sinh lôøi 
(y)

REM POOL OLS FEM
Heä soá 
Beta P-value Heä soá 

Beta P-value Heä soá 
Beta P-value

Bank_size 0,134 0,000 0,125 0,000 0,296 0,005
EA 0,017 0,067 0,013 0,031 0,037 0,007
LLP -0,022 0,173 -0,026 0,268 -0,021 0,181
Oper_E -0,003 0,031 -0,005 0,006 -0,003 0,097
OCI 0,0001 0,776 0,001 0,163 0,001 0,019
No-ii -0,001 0,135 -0,001 0,165 -0,001 0,122
NIM 0,440 0,000 0,314 0,000 0,515 0,000
GM -0,0002 0,744 0,001 0,006 -0,005 0,000
Growth 0,015 0,014 0,018 0,081 0,014 0,021
Cpi -0,006 0,265 -0,006 0,503 -0,003 0,645
Haèng soá -2,555 0,001 -2,241 0,000 -5,539 0,008
R-square hieäu chænh 0,5508
Kieåm ñònh Breusch - 
Pagan 0,000

Kieåm ñònh F-test 0,000
Kieåm ñònh Hausman 0,0396

So saùnh Pooled OLS, 
REM vaø FEM

So saùnh Pooled OLS vaø 
REM, thì choïn REM, bôûi vì 
giaù trò kieåm ñònh Breusch 
and Pagan coù p-value < 5%

So saùnh Pooled OLS vaø 
FEM, thì choïn  FEM, 
bôûi vì giaù trò kieåm ñònh 
F-test coù p-value < 5%

So saùnh REM &FEM So saùnh REM vaø FEM, thì choïn FEM, bôûi vì kieåm 
ñònh  Hausman coù p-value < 5%

BAÛNG 5: KEÁT QUAÛ ÖÔÙC LÖÔÏNG HEÄ SOÁ HOÀI QUY 
VÔÙI SAI SOÁ CHUAÅN MAÏNH

Khaû naêng 
sinh lôøi (y)

Covid-19 - FEM vôùi sai soá chuaån maïnh
Heä soá beta theo sai soá chuaån maïnh P-value

Bank_size 0,296 0,056
EA 0,038 0,027
LLP -0,021 0,018
Oper_E -0,001 0,111
OCI 0,001 0,129
No-ii -0,001 0,002
NIM 0,515 0,000
GM -0,005 0,182
Growth 0,014 0,075
Cpi -0,003 0,647
Haèng soá -5,539 0,058

Nguoàn: Phaân tích cuûa nhoùm taùc giaû
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Covid-19 laø giaûi phaùp baét buoäc seõ laøm 
giaûm KNSL cho NHTM, neân caùc NHTM 
phaûi chuyeån sang phaùt trieån caùch keânh 
dòch vuï khaùc ñeå ña daïng hoùa thu nhaäp 
cho NHTM. Ñoàng thôøi vôùi quaù trình ñoù, 
caùc NHTM phaûi kieåm soaùt toát chi phí 
cho caùc hoaït ñoäng cuûa NHTM.

Ngoaøi nhöõng noã löïc töø phía caùc 
NHTM, thì vai troø cuûa Chính phuû laø heát 
söùc caàn thieát. Nhöõng chính saùch hoã trôï taøi 
chính, nhö: caùc goùi kích caàu cuûa Chính 
phuû, giaûm laõi suaát cho vay taïi caùc NHTM 
laø nhöõng giaûi phaùp thieát thöïc ñaõ mang laïi 
baèng chöùng taùc ñoäng tích cöïc cuûa taêng 
tröôûng kinh teá ñeán KNSL cuûa NHTM 
trong thôøi kyø dòch Covid-19 (Leâ Phöông, 
2021). Vì vaäy, Nhaø nöôùc caàn coù nhöõng 
giaûi phaùp kieåm soaùt toát dòch beänh, ñoàng 
thôøi, thöïc hieän caùc chính saùch hoã trôï kòp 
thôøi cho caùc doanh nghieäp, caùc NHTM ñeå 
oån ñònh vaø phaùt trieån kinh teá.

KNSL cuûa NHTM. Rieâng tyû leä chi phí ngoaøi laõi so vôùi 
thu nhaäp maø gia taêng, seõ laøm giaûm KNSL cuûa NHTM. 
Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng khaúng ñònh taùc ñoäng tích cöïc 
cuûa taêng tröôûng kinh teá ñeán KNSL cuûa NHTM. Ñieàu 
naøy cho thaáy, caùc chính saùch hoã trôï kòp thôøi cuûa Chính 
phuû cho doanh nghieäp, caù nhaân vaø NHTM trong thôøi kyø 
Covid-19 ñaõ phaùt huy taùc duïng. 

KEÁT LUAÄN VAØ HAØM YÙ CHÍNH SAÙCH

Trong boái caûnh ñaïi dòch Covd-19 taùc ñoäng maïnh 
meõ ñeán toaøn boä neàn kinh teá Vieät Nam vaø caùc nöôùc, 
thì lónh vöïc NHTM ñöôïc ñaëc bieät quan taâm bôûi vai troø 
trung gian trong quaù trình luaân chuyeån voán töø nôi thöøa 
ñeán nôi thieáu (Mishkin, 2013). Khi ñoù, tình hình kinh 
doanh cuûa caùc NHTM seõ trôû neân khoù khaên hôn, nhöõng 
NHTM caøng nhoû caøng khoù khaên trong vieäc choáng choïi 
vôùi ñieàu kieän kinh doanh baát oån. Vì vaäy, caùc NHTM 
caàn chuù troïng gia taêng quy moâ ñeå coù theå toàn taïi vaø 
phaùt trieån toát. Vieäc gia taêng trích laäp döï phoøng ñeå haïn 
cheá ruûi ro trong boái caûnh kinh doanh trong thôøi kyø dòch 
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