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1. Giới thiệu 
Trong bối cảnh hội nhập tài chính quốc tế

sâu rộng và sự biến động không ngừng của
nền kinh tế toàn cầu, hệ thống ngân hàng
thương mại (NHTM) đóng vai trò huyết
mạch trong việc cung ứng vốn và duy trì sự
ổn định vĩ mô. Tại Việt Nam, quá trình tái cơ
cấu hệ thống ngân hàng gắn liền với lộ trình

áp dụng các chuẩn mực Basel II và hướng tới
Basel III đã đặt ra những yêu cầu khắt khe về
quản trị rủi ro và an toàn vốn. Hai trụ cột cốt
lõi quyết định khả năng chống chịu và năng
lực cạnh tranh dài hạn của một ngân hàng
chính là vốn chủ sở hữu và tài sản thanh
khoản. Vốn chủ sở hữu đủ lớn giúp NHTM
có khả năng hấp thụ tổn thất cao hơn trong
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Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa vốn chủ sở hữu, tài sản thanh khoản với hiệu
quả tài chính, rủi ro thanh khoản và tăng trưởng bền vững của các ngân hàng thương

mại Việt Nam trong giai đoạn 2014-2024. Dữ liệu bảng của 28 ngân hàng được sử dụng để
ước lượng mô hình với sai số chuẩn Driscoll-Kraay nhằm kiểm soát hiện tượng tự tương quan,
phương sai thay đổi và phụ thuộc chéo. Đồng thời, nghiên cứu áp dụng phân tích thành phần
chính (PCA) để xây dựng chỉ số tăng trưởng bền vững dựa trên mức độ ổn định của khả năng
sinh lời. Kết quả thực nghiệm cho thấy vốn chủ sở hữu có liên hệ tích cực với hiệu quả hoạt
động ngân hàng. Bên cạnh đó, mối quan hệ giữa tài sản thanh khoản và rủi ro thanh khoản
cho thấy dấu hiệu phi tuyến, hàm ý khả năng tồn tại một ngưỡng thanh khoản tối ưu. Nghiên
cứu cũng ghi nhận bằng chứng bước đầu về vai trò tương tác giữa vốn và thanh khoản đối với
tăng trưởng bền vững dài hạn. Từ đó, bài viết đưa ra một số hàm ý đối với quản trị ngân hàng
và giám sát an toàn hệ thống.
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các giai đoạn căng thẳng tài chính, trong khi
tài sản thanh khoản đảm bảo khả năng chi trả
tức thời và giảm thiểu rủi ro khi khách hàng
có nhu cầu rút tiền tăng cao đột biến. Tuy
nhiên, mối quan hệ giữa vốn, thanh khoản và
hiệu quả hoạt động luôn tồn tại một sự đánh
đổi kinh điển trong lý thuyết quản trị ngân
hàng. Việc duy trì tỷ lệ an toàn vốn và dự trữ
thanh khoản quá cao có thể làm suy giảm khả
năng sinh lời do chi phí cơ hội của việc nắm
giữ tài sản có tính thanh khoản cao và chi phí
vốn chủ sở hữu cao hơn nợ. Ngược lại, việc
theo đuổi lợi nhuận ngắn hạn bằng cách giảm
thiểu các yếu tố đảm bảo an toàn này lại đe
dọa đến sự tồn vong của ngân hàng khi thị
trường biến động. Do đó, bài toán đặt ra cho
các nhà quản trị không chỉ là tối đa hóa lợi
nhuận tức thời, mà là đạt được sự tăng trưởng
bền vững, trong nghiên cứu này, được hiểu là
khả năng duy trì hiệu quả tài chính ổn định
và chống chịu rủi ro trong dài hạn. Mặc dù
tầm quan trọng của vốn và thanh khoản đã
được khẳng định rộng rãi, các nghiên cứu
thực nghiệm tại các thị trường mới nổi như
Việt Nam vẫn còn tồn tại những khoảng
trống đáng kể. Thứ nhất, phần lớn các nghiên
cứu trước đây thường xem xét tác động riêng
lẻ của vốn hoặc thanh khoản đến hiệu quả
hoạt động hoặc rủi ro, mà ít khi đánh giá tác
động tương tác giữa chúng. Liệu một ngân
hàng có vốn chủ sở hữu mạnh có thể giảm
bớt nhu cầu nắm giữ thanh khoản, hay hai
yếu tố này có tác động cộng hưởng để thúc
đẩy sự bền vững? Thứ hai, mối quan hệ giữa
thanh khoản và hiệu quả/rủi ro có thể không
phải là tuyến tính mà tồn tại các ngưỡng tối
ưu (phi tuyến), điều chưa được kiểm định
đầy đủ trong bối cảnh Việt Nam. Thứ ba,
khái niệm tăng trưởng bền vững thường bị
đồng nhất với tăng trưởng quy mô tài sản,
thay vì được đo lường thông qua sự ổn định
của các chỉ tiêu sinh lời theo thời gian.
Để bổ sung cho khoảng trống thực nghiệm

đó, nghiên cứu này sử dụng bộ dữ liệu bảng
cân bằng (balanced panel data) của 28 NHTM
Việt Nam trong giai đoạn 11 năm (2014-
2024), bao phủ cả giai đoạn ổn định và biến
động mạnh của nền kinh tế. Tác giả thực hiện

nghiên cứu này với mong muốn đóng góp vào
tài liệu học thuật và thực tiễn trên ba khía
cạnh chính: (i) Xây dựng chỉ số Tăng trưởng
bền vững (Sustainability Index) thông qua
phương pháp phân tích thành phần chính
(PCA) dựa trên độ ổn định của lợi nhuận; (ii)
Kiểm định mối quan hệ phi tuyến giữa tài sản
thanh khoản và rủi ro; và (iii) Cung cấp bằng
chứng thực nghiệm về tác động hợp lực giữa
cấu trúc vốn và thanh khoản đối với sự tăng
trưởng bền vững của NHTM tại Việt Nam.
Kết quả nghiên cứu được kỳ vọng sẽ cung cấp
hàm ý chính sách quan trọng cho Ngân hàng
Nhà nước Việt Nam trong việc hoàn thiện
khung khổ pháp lý giám sát an toàn vĩ mô,
đồng thời đưa ra những hàm ý quản trị hỗ trợ
các nhà quản trị NHTM trong việc hoạch định
chiến lược quản lý Tài sản - Nợ tối ưu.

Cấu trúc của bài báo được trình bày như
sau: Sau phần Giới thiệu, Phần 2 trình bày Cơ
sở lý thuyết và Tổng quan các nghiên cứu liên
quan. Phần 3 mô tả Dữ liệu và Phương pháp
nghiên cứu. Phần 4 trình bày và thảo luận Kết
quả thực nghiệm. Cuối cùng, Phần 5 đưa ra
Kết luận và các hàm ý từ kết quả nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu 
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết vốn ngân hàng (Bank

Capital Theory)
Theo Berger and Bouwman (2013), vốn

chủ sở hữu là nền tảng của sự ổn định ngân
hàng, giúp hấp thụ tổn thất trong khủng
hoảng và củng cố lòng tin của người gửi tiền.
Lý thuyết vốn ngân hàng cho rằng vốn càng
cao thì khả năng chống chịu rủi ro càng lớn,
song đồng thời làm tăng chi phí sử dụng vốn,
có thể ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận ngắn
hạn (Gropp & Heider, 2010).

Trong khung Basel III (Supervision,
2011), tỷ lệ an toàn vốn (CAR) được quy định
để đảm bảo các ngân hàng duy trì “bộ đệm
vốn” đủ lớn nhằm giảm thiểu rủi ro hệ thống.
Các mô hình thực nghiệm thường kỳ vọng
rằng vốn cao có quan hệ dương với hiệu quả
hoạt động (ROA, ROE), nhưng quan hệ này
có thể phi tuyến - nghĩa là khi vốn quá cao, lợi
nhuận biên giảm dần do chi phí vốn tăng
(Allen & Santomero, 1997).
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2.1.2. Lý thuyết thanh khoản ngân hàng
(Liquidity Management Theory)

Diamond and Rajan (2001) xây dựng lý
thuyết về rủi ro và tạo lập thanh khoản, cho
rằng ngân hàng phải duy trì mức thanh khoản
đủ để đối phó rút tiền đột biến, nhưng nếu
nắm giữ quá nhiều tài sản lỏng, cơ hội đầu tư
sinh lời sẽ bị hạn chế.

Các nghiên cứu sau như DeYoung and
Jang (2016)  nhấn mạnh vai trò cân bằng
thanh khoản - một mức thanh khoản tối ưu có
thể giúp giảm rủi ro mà không làm giảm hiệu
quả đáng kể. Đây là cơ sở cho giả thuyết H2,
kỳ vọng tác động phi tuyến (chữ U ngược)
của thanh khoản đến rủi ro thanh khoản.

2.1.3. Lý thuyết tăng trưởng bền vững
trong ngân hàng (Sustainable Banking
Growth Theory)

Theo quan điểm phát triển bền vững, tăng
trưởng của ngân hàng không chỉ được đo
bằng lợi nhuận mà còn phải thể hiện qua sự
ổn định tài chính trong dài hạn, khả năng duy
trì hiệu quả và giảm biến động lợi nhuận theo
thời gian (Elsas et al., 2010).

Các yếu tố như vốn, thanh khoản và rủi ro
tín dụng đều tác động đồng thời đến mức độ
bền vững. Mô hình nghiên cứu hiện đại vì vậy
thường tích hợp chỉ số Sustainability Index,
được xây dựng từ PCA (Principal Component
Analysis) của các biến hiệu quả tài chính như
ROA, ROE và lợi nhuận (Elsas et al., 2010).
Cách tiếp cận này cho phép đánh giá “hiệu
quả ổn định” chứ không chỉ “hiệu quả tức
thời”, qua đó phản ánh năng lực phát triển
bền vững của ngân hàng (Wooldridge, 2010).

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Các nghiên cứu về hoạt động ngân hàng

trên thế giới và tại Việt Nam đều nhấn mạnh
vai trò song hành của vốn và thanh khoản
trong việc bảo đảm an toàn hệ thống và hiệu
quả tài chính. Berger and Bouwman (2013)
cho thấy vốn chủ sở hữu cao giúp ngân hàng
tăng khả năng chống chịu khủng hoảng,
nhưng không phải lúc nào cũng cải thiện lợi
nhuận ngắn hạn, trong khi DeYoung and Jang
(2016) chỉ ra tác động hai chiều của thanh
khoản: một mặt tăng cường ổn định tài chính,
mặt khác có thể làm suy giảm hiệu quả biên.

Các nghiên cứu của Demirgüç-Kunt and
Huizinga (1999) và Gropp and Heider (2010)
khẳng định hiệu quả hoạt động chịu ảnh
hưởng đáng kể bởi cấu trúc vốn và rủi ro hệ
thống, còn Laeven and Levine (2009) nhấn
mạnh vai trò của quản trị và cấu trúc sở hữu
trong việc quyết định mức độ chấp nhận rủi
ro của ngân hàng. Nhìn chung, các kết quả
này hội tụ vào luận điểm cốt lõi của Basel III
(Supervision, 2011) rằng cân bằng giữa vốn -
thanh khoản - hiệu quả là trụ cột của tăng
trưởng bền vững ngân hàng. Bên cạnh tác
động riêng lẻ, vốn chủ sở hữu và thanh khoản
còn có thể tạo ra hiệu ứng bổ trợ trong hoạt
động ngân hàng. Cụ thể, mức vốn chủ sở hữu
cao giúp ngân hàng giảm chi phí kiệt quệ tài
chính, nâng cao khả năng hấp thụ tổn thất và
gia tăng mức độ linh hoạt trong điều hành
bảng cân đối kế toán. Trong điều kiện đó,
ngân hàng có thể duy trì cơ cấu thanh khoản
ở mức hợp lý thay vì phải nắm giữ thanh
khoản quá mức vì động cơ phòng thủ ngắn
hạn. Ngược lại, trạng thái thanh khoản tốt
giúp ngân hàng giảm áp lực chi trả tức thời,
hạn chế nguy cơ gián đoạn dòng tiền và tạo
dư địa để phân bổ nguồn vốn vào các tài sản
có khả năng sinh lời cao hơn trong trung và
dài hạn. Do đó, sự kết hợp giữa nền tảng vốn
vững chắc và mức thanh khoản phù hợp
không chỉ củng cố mức độ an toàn mà còn cải
thiện hiệu quả phân bổ tài sản, từ đó góp phần
nâng cao hiệu quả hoạt động và hỗ trợ tăng
trưởng bền vững của ngân hàng.

Trong bối cảnh Việt Nam, các nghiên cứu
thực nghiệm cũng cung cấp những bằng
chứng quan trọng nhưng còn phân tán. Vuong
(2023) cho thấy cấu trúc vốn (Equity/Assets)
có tác động dương đến ROA và ROE, đồng
thời xuất hiện hiệu ứng giảm dần khi vốn
vượt ngưỡng tối ưu, hàm ý mối quan hệ phi
tuyến giữa vốn và hiệu quả. Lê Duy Khánh
(2025) phát hiện tài sản thanh khoản có tác
động phi tuyến đến lợi nhuận, củng cố khái
niệm “thanh khoản tối ưu” trong quản trị
ngân hàng. Ở góc độ rủi ro, Nguyen (2023) và
Phạm (2023) tập trung vào rủi ro thanh khoản
và rủi ro tín dụng, chứng minh rằng quản trị
rủi ro hiệu quả góp phần nâng cao hiệu quả
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hoạt động và ổn định lợi nhuận. Đồng thời,
Lưu (2023) chỉ ra tác động tiêu cực rõ rệt của
nợ xấu (NPL) lên hiệu quả tài chính, cho thấy
rủi ro tín dụng là biến kiểm soát không thể
thiếu trong các mô hình đánh giá hiệu quả và
ổn định ngân hàng. Tuy nhiên, mặc dù đã có
nhiều bằng chứng về vai trò riêng lẻ của vốn,
thanh khoản và nợ xấu, vẫn còn tồn tại một
khoảng trống đáng kể như đã đề cập trong
phần tổng quan nghiên cứu. Thứ nhất, đa số
nghiên cứu chỉ phân tích từng yếu tố tách biệt
mà chưa xem xét đầy đủ tương tác giữa vốn
và thanh khoản, cũng như tác động tổng hợp
của chúng đến tăng trưởng bền vững. Thứ hai,
các mô hình hiện có ít khi xử lý một cách hệ
thống tính phi tuyến và hiệu ứng trễ (t−1) của
vốn và thanh khoản, dù các nghiên cứu như
Berger and Bouwman (2013), DeYoung and
Jang (2016) hay Lê Duy Khánh (2025) đều
gợi mở khả năng tồn tại ngưỡng tối ưu và
quán tính động trong hiệu quả và rủi ro. Thứ
ba, chưa có nghiên cứu nào xây dựng và sử
dụng chỉ số tổng hợp về tăng trưởng bền vững
(Sustainability Index) dựa trên phương pháp
luận như PCA để kiểm định mối liên hệ động
giữa vốn - thanh khoản - hiệu quả - rủi ro. 

Do đó, đề tài này lựa chọn tiếp cận bằng mô
hình động (FE/RE/GMM), tích hợp biến trễ,
biến bình phương và biến tương tác, đồng thời
xây dựng Sustainability Index cho hệ thống
ngân hàng Việt Nam giai đoạn 2014-2024, qua
đó lấp đầy khoảng trống về bằng chứng thực

nghiệm trong bối cảnh một thị trường mới nổi
đang từng bước áp dụng Basel III.

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Thiết kế nghiên cứu và mô hình khái niệm
Để đạt được mục tiêu nghiên cứu là xem

xét tác động của chủ sở hữu và tài sản thanh
khoản đến hiệu quả tài chính, rủi ro thanh
khoản và tăng trưởng bền vững của các ngân
hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn
2014-2024, mô hình khái niệm xuất phát từ
nền tảng lý thuyết về vốn ngân hàng (Berger
& Bouwman, 2013), thanh khoản (DeYoung
& Jang, 2016) và tăng trưởng bền vững (Elsas
et al., 2010).

Theo Berger and Bouwman (2013), vốn
chủ sở hữu là yếu tố cốt lõi quyết định khả
năng chống chịu của ngân hàng trước rủi ro,
trong khi theo Diamond and Rajan (2001) cho
rằng tài sản thanh khoản đóng vai trò giảm
thiểu rủi ro rút tiền đột ngột nhưng có thể làm
giảm lợi nhuận nếu vượt quá mức tối ưu. Dựa
trên các lập luận này, nghiên cứu kiểm tra các
giả thuyết sau: 

H1: Vốn và thanh khoản ảnh hưởng đến
hiệu quả tài chính (ROA, ROE).

H2: Tài sản thanh khoản có tác động phi
tuyến đến rủi ro thanh khoản.

H3: Vốn và thanh khoản tác động kết hợp
đến tăng trưởng bền vững.

Việc kết hợp đồng thời cả yếu tố vốn và
thanh khoản trong một mô hình động cho
phép kiểm định mối quan hệ đánh đổi (trade-
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off) giữa lợi nhuận, rủi ro và ổn định - một
hướng tiếp cận mới trong bối cảnh ngân hàng
Việt Nam. 

Mô hình đề xuất được đưa ra trong hình 1: 
Các nhân tố, cách thức đo lường và chiều

tác động được trình bày trong bảng 1, cụ thể: 

3.2. Dữ liệu và mẫu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ 28

ngân hàng thương mại Việt Nam, bao gồm cả
ngân hàng quốc doanh và cổ phần, trong giai
đoạn 2014-2024. Nguồn dữ liệu bao gồm báo
cáo tài chính năm và quý, báo cáo kiểm toán,
dữ liệu công bố từ Ngân hàng Nhà nước Việt
Nam (NHNN), Sở Giao dịch Chứng khoán
TP.HCM (HOSE) và các cơ sở dữ liệu độc lập
như StoxPlus và Vietstock. Dữ liệu được xử
lý dưới dạng dữ liệu bảng, cho phép khai thác
đồng thời biến động theo thời gian và sự khác
biệt giữa các ngân hàng (Wooldridge, 2010).
Các biến được chuẩn hóa nhằm đảm bảo khả
năng so sánh và giảm thiểu sai lệch do quy
mô khác nhau giữa các ngân hàng. Mẫu dữ
liệu được lựa chọn đảm bảo tính đại diện cho
hệ thống ngân hàng Việt Nam, bao gồm nhóm
ngân hàng quy mô lớn (Vietcombank,
BIDV…), nhóm trung bình (ACB, VIB…),
và nhóm nhỏ hơn (ABB, NCB…).

3.3. Mô hình định lượng và phương
pháp ước lượng
Để đảm bảo độ tin cậy và tính khái quát,

nghiên cứu sử dụng ba nhóm mô hình định
lượng tương ứng với ba giả thuyết chính.

3.3.1. Mô hình hiệu quả tài chính (H1)

Trong đó:
Yit : Hiệu quả tài chính (ROA, ROE) của

ngân hàng i tại thời điểm t.
Xit: Nhóm biến kiểm soát.
Phương pháp ước lượng: Fixed Effects (FE)

và Random Effects (RE). Kiểm định Hausman
được sử dụng để lựa chọn mô hình phù hợp.

3.3.2. Mô hình rủi ro thanh khoản (H2)

Phương pháp ước lượng FE với sai số
chuẩn Driscoll and Kraay (1998) được áp
dụng để xử lý tự tương quan và phụ thuộc
chéo giữa các ngân hàng. Nếu xuất hiện độ trễ
trong rủi ro, mô hình sẽ được mở rộng bằng
GMM động (Arellano & Bond, 1991), vốn
phù hợp cho dữ liệu bảng ngắn và có hiệu ứng
trễ (Roodman, 2009).
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Do Sustainability Index được xây dựng ở
cấp độ ngân hàng trên cơ sở mức độ ổn định
của khả năng sinh lời trong toàn bộ giai đoạn
2014-2024, mô hình kiểm định H3 được thực
hiện dưới dạng hồi quy chéo với số quan sát
tương ứng với số ngân hàng trong mẫu. Cách
tiếp cận này cho phép phản ánh đặc trưng dài
hạn của từng ngân hàng, nhưng đồng thời làm
giảm kích thước mẫu xuống còn N = 28 quan
sát. Vì vậy, các kết quả liên quan đến
Sustainability Index cần được diễn giải theo
hướng thận trọng, chủ yếu phản ánh xu hướng
quan hệ giữa các biến hơn là khẳng định
mạnh về mặt nhân quả.

Kỳ vọng:
δ3 < 0 : Thanh khoản cao giảm rủi ro

thanh khoản.
δ4 < 0 : Hiệu ứng phi tuyến, phản ánh

ngưỡng thanh khoản tối ưu.
3.3.3. Mô hình tăng trưởng bền vững (H3)

Dữ liệu gộp trung bình 2014-2024 (cross-
section).

Phương pháp: OLS với sai số chuẩn
robust (HC1).

Kỳ vọng:
θ1,θ2 >0; 
θ3 > 0nếu có tác động cộng hưởng vốn -

thanh khoản đến tăng trưởng bền vững.
Phương pháp ước lượng OLS với sai số

chuẩn robust (HC1) được sử dụng nhằm khắc
phục phương sai thay đổi. Cách tiếp cận này
tương tự như Berger and Bouwman (2013),
nhấn mạnh tương tác giữa vốn và thanh
khoản trong việc tạo lập sự ổn định và bền
vững tài chính của ngân hàng.

3.4. Quy trình xử lý và chuẩn hóa dữ liệu
Dữ liệu thu thập ban đầu được xử lý qua

nhiều bước để đảm bảo tính chính xác, nhất
quán và khả năng so sánh. Trước hết, các biến
được kiểm tra ngoại lai (outliers) và chuẩn
hóa về dạng Z-score nhằm tránh sai lệch do
quy mô khác nhau giữa các ngân hàng. Đối
với các biến phản ánh hiệu quả tài chính, đặc
biệt là ROE, nghiên cứu tiến hành rà soát các

quan sát có giá trị cực đoan nhằm bảo đảm
rằng các giá trị này phản ánh đúng bản chất
kinh tế của dữ liệu, thay vì xuất phát từ sai sót
nhập liệu hoặc lỗi trình bày. Trong trường hợp
cần thiết, các giá trị ngoại lai được xem xét xử
lý theo phương pháp winsorize ở ngưỡng phù
hợp nhằm giảm ảnh hưởng bất thường của
một số quan sát đến kết quả ước lượng mà
không làm thay đổi bản chất của dữ liệu.

Tiếp theo, nhóm nghiên cứu tạo các biến
mở rộng để kiểm định mối quan hệ phi tuyến
và động học, bao gồm:

- Biến trễ: Equity(t-1), Liquidity(t-1),
LiqRisk(t-1).

- Biến bình phương: Equity2, Liquidity2
(phản ánh tác động phi tuyến).

- Biến tương tác: Equity×Liquidity (kiểm
định hiệu ứng cộng hưởng).
Để đánh giá tăng trưởng bền vững, chỉ số

Sustainability Index được xây dựng dựa trên
phân tích thành phần chính (PCA) của ROA,
ROE và lợi nhuận sau thuế - theo hướng dẫn
của Hair et al. (2019). Chỉ số tăng trưởng bền
vững phản ánh khả năng duy trì hiệu quả hoạt
động ổn định, khả năng chống chịu rủi ro và
duy trì lợi nhuận trong dài hạn của ngân hàng
(Berger & Bouwman, 2013; Ozili, 2019).
Theo lý thuyết hiệu quả động (Dynamic
Performance Theory), hiệu quả bền vững
không chỉ phụ thuộc vào mức sinh lời trung
bình mà còn vào độ ổn định của lợi nhuận
theo thời gian (Chortareas et al., 2012).

Dựa trên hướng tiếp cận của Srairi (2013)
và Garcia and Guerreiro (2016), nghiên cứu
sử dụng độ biến động (độ lệch chuẩn) của các
chỉ tiêu hiệu quả tài chính (ROA, ROE, lợi
nhuận sau thuế) để đo lường mức ổn định. Độ
lệch chuẩn càng nhỏ thể hiện tính ổn định cao
hơn. Sau đó, các chỉ tiêu được chuẩn hóa và
đảo chiều thang đo để giá trị lớn hơn phản
ánh sự bền vững cao hơn, theo công thức:
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Cuối cùng, ba biến ổn định này được tổng
hợp bằng Phân tích Thành phần Chính (PCA)
nhằm tạo ra một chỉ số đại diện duy nhất -
Sustainability Index:

Trong đó, w1, w2, w3 là trọng số rút trích từ
thành phần chính thứ nhất (PC1). Các trọng
số w1, w2, w3 trong công thức Sustainability
Index được xác định từ vector riêng tương
ứng với thành phần chính thứ nhất (PC1)
trong phân tích thành phần chính (PCA). PC1
được chọn vì có phương sai giải thích lớn
nhất, phản ánh chung nhất tính ổn định của
lợi nhuận ngân hàng. 

Từ vector riêng PC1, trọng số tương ứng
được xác định như sau: 

w1 = 0.57, w2 = 0.59, w3 = 0.56
Công thức tổng hợp:

Sau khi tính chỉ số này, toàn bộ được
chuẩn hóa theo Z-score để đảm bảo trung
bình bằng 0 và độ lệch chuẩn bằng 1:

Chỉ số càng cao thể hiện ngân hàng càng ổn
định và tăng trưởng bền vững; ngược lại, giá trị
thấp phản ánh lợi nhuận biến động mạnh và
khả năng duy trì hiệu quả kém. Do
Sustainability Index được xây dựng trên cơ sở
mức độ ổn định của hiệu quả tài chính trong
toàn bộ giai đoạn nghiên cứu, chỉ số này phản
ánh đặc trưng dài hạn ở cấp độ từng ngân hàng
thay vì biến động theo từng năm. Vì vậy, mô
hình kiểm định tương ứng được thực hiện dưới
dạng hồi quy chéo giữa các ngân hàng. Cách
tiếp cận này phù hợp với mục tiêu đo lường
tính bền vững dài hạn, nhưng đồng thời cũng
làm giảm số quan sát trong mô hình, do đó kết
quả cần được diễn giải theo hướng thận trọng.

Cuối cùng, dữ liệu được kiểm định bằng
các phương pháp tiêu chuẩn: kiểm định đa
cộng tuyến (VIF), phương sai thay đổi

(Breusch-Pagan) và phụ thuộc chéo (Pesaran,
2006) để đảm bảo độ tin cậy của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả
Kết quả thống kê mô tả cho thấy các biến

nghiên cứu có sự khác biệt nhất định giữa các
ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai
đoạn 2014-2024. Tỷ suất sinh lời trên tổng tài
sản (ROA) đạt giá trị trung bình 0,01094,
tương đương khoảng 1,09%, trong khi tỷ suất
sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) đạt trung
bình 0,123022, tương đương khoảng 12,3%.
Giá trị trung vị của ROA và ROE lần lượt là
0,007807 và 0,118399, cho thấy phần lớn các
ngân hàng duy trì mức sinh lời tương đối ổn
định, mặc dù vẫn tồn tại sự khác biệt giữa các
quan sát trong mẫu. Đối với thanh khoản, tỷ
lệ tài sản thanh khoản trên tổng tài sản
(LATA) có giá trị trung bình 0,382138, với
khoảng tứ phân vị từ 0,296241 đến 0,447877,
phản ánh việc nhiều ngân hàng duy trì mức
thanh khoản tương đối cao. Bên cạnh đó, các
biến liên quan đến cấu trúc thanh khoản như
tỷ lệ tài sản thanh khoản trên tổng tiền gửi và
chênh lệch kỳ hạn tài sản - nợ trên tổng tài sản
có mức độ phân tán lớn hơn, hàm ý sự khác

biệt đáng kể trong chiến lược
quản trị thanh khoản giữa các
ngân hàng. Các chỉ tiêu rủi ro
tín dụng như tỷ lệ nợ xấu

(NPL) và tỷ lệ dự phòng rủi ro cho vay
(LLPR) có mức biến động tương đối thấp,
cho thấy chất lượng tín dụng giữa các ngân
hàng trong mẫu không khác biệt quá lớn.
Nhìn chung, thống kê mô tả cho thấy hệ thống
ngân hàng thương mại Việt Nam duy trì mức
sinh lời và thanh khoản ở mức tương đối ổn
định, song vẫn tồn tại sự chênh lệch đáng kể
về hiệu quả hoạt động, cấu trúc thanh khoản
và mức độ rủi ro giữa các ngân hàng. Đây là
cơ sở để tiếp tục thực hiện các phân tích định
lượng ở các phần tiếp theo.

4.2. Phân tích tương quan
Phân tích ma trận tương quan Pearson cho

thấy một số mối liên hệ ban đầu giữa các biến
nghiên cứu phù hợp với lập luận lý thuyết. Cụ
thể, biến Equity có tương quan dương mức
vừa với các chỉ tiêu hiệu quả tài chính là ROA
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và ROE, hàm ý rằng mức vốn chủ sở hữu cao
hơn có thể gắn với hiệu quả hoạt động tốt hơn
của ngân hàng. Đối với thanh khoản, biến
Liquidity_LATA có tương quan âm với
LiqRisk, cho thấy các ngân hàng duy trì tỷ lệ
tài sản thanh khoản cao hơn có xu hướng đối
mặt với rủi ro thanh khoản thấp hơn. Đồng
thời, Liquidity_LATA có tương quan âm với
ROA và ROE ở mức thấp, phản ánh khả năng
tồn tại sự đánh đổi nhất định giữa việc duy trì
thanh khoản và hiệu quả sinh lời. Ngoài ra,
tương quan giữa các biến độc lập nhìn chung
không quá cao; hệ số lớn nhất giữa các biến
giải thích chỉ khoảng 0,41. Điều này cho thấy
nguy cơ đa cộng tuyến nghiêm trọng trong
mô hình là không lớn, phù hợp với ngưỡng
khuyến nghị trong các nghiên cứu thực
nghiệm (Hair et al., 2019).

4.3. Kết quả hồi quy hiệu quả tài chính (H1)
Kết quả ước lượng cho mô hình hiệu quả

tài chính cho thấy mô hình hiệu ứng cố định
(FE) phù hợp hơn đối với cả hai biến phụ
thuộc là ROA và ROE, khi kiểm định
Hausman đều cho giá trị p-value nhỏ hơn
0,05. Điều này hàm ý rằng các đặc điểm riêng
không quan sát được của từng ngân hàng có
ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả hoạt động,
do đó mô hình FE là lựa chọn phù hợp hơn so
với mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên.
Đối với biến vốn chủ sở hữu (Equityt-1),

kết quả ở cả mô hình FE và LDV-FE đều cho
hệ số dương và có ý nghĩa thống kê cao, cho
thấy tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao hơn có liên hệ
với hiệu quả tài chính tốt hơn của ngân hàng.
Cụ thể, trong mô hình FE, hệ số của Equityt-
1lần lượt là 0,27 đối với ROA và 0,31 đối với
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Bảng 2: Kết quả phân tích thống kê mô tả

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các nhân tố 

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 
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ROE; trong mô hình LDV–FE, các hệ số
tương ứng là 0,19 và 0,22. Kết quả này ủng
hộ giả thuyết rằng vốn chủ sở hữu đóng vai
trò tích cực đối với hiệu quả hoạt động ngân
hàng. Ngoài ra, trong mô hình FE, biến bình
phương của vốn chủ sở hữu (Equityt-12)
mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức
thấp, hàm ý khả năng tồn tại hiệu ứng biên
giảm dần của vốn. Nói cách khác, việc gia
tăng vốn chủ sở hữu có thể cải thiện hiệu quả
tài chính, nhưng mức độ cải thiện này có xu
hướng giảm khi tỷ lệ vốn trở nên quá cao.
Đối với biến thanh khoản (Liquidityt-1),

các hệ số đều mang dấu dương nhưng không
có ý nghĩa thống kê trong cả bốn mô hình.
Tương tự, biến bình phương của thanh khoản
(Liquidityt-12) cũng không có ý nghĩa thống
kê. Kết quả này cho thấy chưa có đủ bằng
chứng để khẳng định thanh khoản tác động
trực tiếp rõ ràng đến hiệu quả tài chính trong
mô hình H1. Tuy nhiên, biến tương tác giữa

vốn và thanh khoản (Equity×Liquidity) trong
mô hình FE mang dấu dương và có ý nghĩa
thống kê, đặc biệt rõ hơn với ROA. Điều này
gợi ý rằng sự phối hợp giữa nền tảng vốn
vững mạnh và trạng thái thanh khoản phù hợp
có thể hỗ trợ nâng cao hiệu quả hoạt động
ngân hàng. Dù vậy, do biến tương tác này
không được đưa vào mô hình LDV-FE, kết
quả nên được diễn giải theo hướng thận trọng.
Đối với các biến kiểm soát, NPL và LLPR
đều có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê trong
cả bốn mô hình, cho thấy rủi ro tín dụng và
chi phí dự phòng cao có xu hướng làm suy
giảm hiệu quả tài chính của ngân hàng.
Ngược lại, biến Total Deposits có hệ số
dương và có ý nghĩa thống kê, hàm ý rằng
quy mô huy động lớn hơn có thể góp phần cải
thiện hiệu quả hoạt động.
Ở các mô hình LDV–FE, biến phụ thuộc trễ

(Perft-1) có hệ số dương và có ý nghĩa thống
kê cao đối với cả ROA và ROE, phản ánh tính
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Bảng 4: Kết quả hồi quy FE và LDV–FE cho ROA và ROE

(Ghi chú: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10; ns = không có ý nghĩa thống kê)
(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 

ruot DB 3.qxp_ruot so 72 xong.qxd  6/10/26  5:05 PM  Page 112



quán tính động trong hiệu quả ngân hàng. Điều
này cho thấy các ngân hàng có hiệu quả hoạt
động cao trong giai đoạn trước thường có xu
hướng duy trì hiệu quả tích cực trong giai đoạn
sau. Nhìn chung, kết quả ở Bảng 4 cho thấy
bằng chứng khá rõ về tác động tích cực của
vốn chủ sở hữu đối với hiệu quả tài chính,
trong khi tác động trực tiếp của thanh khoản
chưa thật sự rõ ràng. Đồng thời, sự hiện diện
của hệ số tương tác dương giữa vốn và thanh
khoản trong mô hình FE gợi mở khả năng tồn
tại hiệu ứng bổ trợ giữa hai yếu tố này trong
việc cải thiện hiệu quả hoạt động ngân hàng.

4.4. Kết quả hồi quy rủi ro thanh khoản (H2)
Kết quả ước lượng mô hình hiệu ứng cố

định (FE) với sai số chuẩn cluster-robust theo
ngân hàng cho thấy tồn tại mối quan hệ phi
tuyến có ý nghĩa thống kê giữa tài sản thanh
khoản và rủi ro thanh khoản của các ngân
hàng thương mại Việt Nam. Cụ thể, hệ số của
Liquidity_{t−1} mang dấu dương và có ý
nghĩa thống kê ở mức 5%, trong khi hệ số của
Liquidity_{t−1}² mang dấu âm và cũng có ý
nghĩa thống kê ở mức 5%. Kết quả này cho
thấy rủi ro thanh khoản có xu hướng tăng lên
khi thanh khoản gia tăng từ mức thấp, nhưng
sau một ngưỡng nhất định, việc duy trì mức
thanh khoản cao hơn lại góp phần làm giảm
rủi ro thanh khoản. Mối quan hệ này phản ánh
dạng đường cong chữ U ngược, hàm ý sự tồn
tại của ngưỡng thanh khoản tối ưu trong quản
trị bảng cân đối ngân hàng.

Kết quả này phù hợp với các lập luận lý
thuyết về quản trị thanh khoản ngân hàng,
theo đó việc nắm giữ tài sản thanh khoản ban
đầu có thể làm gia tăng chi phí cơ hội và ảnh
hưởng đến cấu trúc bảng cân đối, nhưng ở
mức cao hơn lại đóng vai trò như một bộ đệm
an toàn giúp ngân hàng giảm thiểu nguy cơ
mất khả năng thanh toán (Diamond & Rajan,
2001). Đối với biến Equity_{t−1}, hệ số ước
lượng không có ý nghĩa thống kê, cho thấy
vốn chủ sở hữu chưa thể hiện tác động trực
tiếp rõ ràng đến rủi ro thanh khoản trong mô
hình này. Trong nhóm biến kiểm soát, NPL
mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức
10%, trong khi các biến còn lại như LLPR và
Total Deposits không có ý nghĩa thống kê.

Kết hợp với phân tích đồ thị tác động biên,
có thể thấy rủi ro thanh khoản đạt giá trị cao
nhất khi thanh khoản ở mức trung bình và
giảm dần khi thanh khoản vượt qua ngưỡng
nhất định. Điều này hàm ý rằng các ngân
hàng cần duy trì mức thanh khoản hợp lý
nhằm cân bằng giữa an toàn thanh khoản và
hiệu quả sử dụng nguồn vốn. Nhìn chung, kết
quả thực nghiệm cung cấp bằng chứng ủng hộ
một phần giả thuyết H2, đồng thời nhấn mạnh
tầm quan trọng của việc tối ưu hóa cấu trúc
thanh khoản trong quản trị ngân hàng.

4.5. Kết quả mô hình tăng trưởng bền
vững (H3)

Khi xem xét dữ liệu trung bình của các
ngân hàng trong giai đoạn 2014-2024, kết quả
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(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 
Hình 2: Đường cong tác động của thanh khoản đến rủi ro thanh khoản
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hồi quy OLS robust cho thấy mối quan hệ
giữa cấu trúc vốn, thanh khoản và tăng trưởng
bền vững mang tính phức hợp. Cụ thể, hệ số
của Equity mean mang dấu âm và có ý nghĩa
thống kê ở mức 10%, trong khi Liquidity
mean cũng mang dấu âm nhưng không đạt
mức ý nghĩa thống kê thông thường. Điều này
cho thấy tác động riêng lẻ của vốn và thanh
khoản đến chỉ số bền vững chưa thực sự rõ
ràng trong mô hình cross-section. 

Tuy nhiên, biến tương tác giữa vốn và
thanh khoản (Equity × Liquidity mean) có hệ
số dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%.
Kết quả này gợi ý rằng sự phối hợp giữa mức
vốn chủ sở hữu và trạng thái thanh khoản có
thể đóng vai trò quan trọng hơn so với tác
động riêng lẻ của từng yếu tố. Nói cách khác,
khi ngân hàng duy trì đồng thời nền tảng vốn

tương đối vững và mức thanh khoản hợp lý,
khả năng duy trì sự ổn định tài chính dài hạn
có xu hướng được cải thiện. Đối với các biến
kiểm soát, ROA mean và Cumulative Gaps
Over Total Assets đều không có ý nghĩa
thống kê trong mô hình này, hàm ý rằng các
yếu tố hiệu quả hoạt động và rủi ro thanh
khoản trung bình chưa thể hiện ảnh hưởng rõ
ràng đến chỉ số bền vững trong phân tích
cross-section. Nhìn chung, kết quả cung cấp

bằng chứng bước đầu ủng hộ giả thuyết H3,
theo đó sự kết hợp giữa vốn và thanh khoản
có thể góp phần củng cố tăng trưởng bền
vững của ngân hàng. Tuy nhiên, do kích
thước mẫu nhỏ và mức ý nghĩa thống kê còn
hạn chế, các kết quả này cần được diễn giải
theo hướng thận trọng.
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Bảng 5: Kết quả FE-Liquidity Risk

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 

Bảng 6: Kết quả hồi quy OLS robust đối với tăng trưởng bền vững (H3)

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu) 
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5. Thảo luận và hàm ý chính sách 
Kết quả nghiên cứu cho thấy vốn chủ sở

hữu có mối liên hệ tích cực với hiệu quả tài
chính của các ngân hàng thương mại Việt
Nam, trong khi thanh khoản đóng vai trò
quan trọng trong việc duy trì ổn định hoạt
động. Bằng chứng thực nghiệm cũng gợi ý
rằng sự phối hợp hợp lý giữa vốn và thanh
khoản có thể góp phần hỗ trợ tăng trưởng bền
vững trong dài hạn. Do đó, việc duy trì cấu
trúc vốn vững và mức thanh khoản phù hợp là
yếu tố cần thiết trong quản trị bảng cân đối
ngân hàng, giúp cân bằng giữa mục tiêu hiệu
quả và an toàn. Kết quả này phù hợp với định
hướng tăng cường quản trị an toàn vốn và
thanh khoản theo khung Basel III
(Supervision, 2011), đồng thời phản ánh xu
hướng quản trị rủi ro thận trọng đang được
thúc đẩy trong hệ thống ngân hàng tại Việt
Nam và khu vực ASEAN.

5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả hồi quy cho thấy vốn chủ sở hữu

(Equity/Total Assets) có mối liên hệ dương và
có ý nghĩa thống kê với hiệu quả tài chính của
các ngân hàng thương mại Việt Nam trong
giai đoạn 2014-2024, được đo lường thông
qua ROA và ROE. Điều này hàm ý rằng các
ngân hàng duy trì tỷ lệ vốn cao hơn thường đạt
hiệu quả sinh lời tốt hơn, nhờ khả năng hấp
thụ rủi ro tốt hơn, củng cố niềm tin của nhà
đầu tư và giảm áp lực phụ thuộc vào nguồn
vốn huy động trong dài hạn. Kết quả này
tương đồng với các phát hiện của Berger and
Bouwman (2013) về vai trò ổn định hóa của
vốn trong hoạt động ngân hàng, cũng như các
bằng chứng thực nghiệm trong bối cảnh Việt
Nam (Vuong, 2023). Tuy nhiên, kết quả cũng
gợi ý khả năng tồn tại hiệu ứng biên giảm dần

của vốn, khi biến bình phương của vốn trong
một số mô hình mang dấu âm, cho thấy lợi ích
về hiệu quả có xu hướng suy giảm khi tỷ lệ
vốn vượt quá một mức nhất định. Điều này
phản ánh mối quan hệ đánh đổi giữa vốn và
lợi nhuận được đề cập trong lý thuyết trung
gian tài chính (Allen & Santomero, 1997).
Đối với rủi ro thanh khoản, kết quả ước

lượng từ mô hình FE với sai số chuẩn robust
cho thấy tồn tại mối quan hệ phi tuyến có ý
nghĩa thống kê giữa thanh khoản và rủi ro
thanh khoản. Cụ thể, hệ số của biến Liquidity
mang dấu dương trong khi hệ số của Liquidity²
mang dấu âm, phản ánh dạng quan hệ chữ U
ngược. Điều này cho thấy khi thanh khoản
tăng từ mức thấp, rủi ro thanh khoản có thể gia
tăng do sự thay đổi trong cấu trúc bảng cân đối
hoặc chi phí cơ hội của việc nắm giữ tài sản
thanh khoản. Tuy nhiên, khi thanh khoản vượt
qua một ngưỡng nhất định, việc duy trì mức

thanh khoản cao hơn lại góp phần làm giảm rủi
ro thanh khoản, do tài sản thanh khoản đóng
vai trò như một bộ đệm an toàn giúp ngân hàng
ứng phó với các cú sốc thanh khoản. Kết quả
này phù hợp với lập luận về trade-off giữa
thanh khoản và hiệu quả trong nghiên cứu của
Diamond and Rajan (2001), đồng thời nhất
quán với một số bằng chứng thực nghiệm gần
đây tại Việt Nam (Lê Duy Khánh, 2025). Như
vậy, giả thuyết H2 được ủng hộ một phần, khi
thanh khoản có vai trò quan trọng trong kiểm
soát rủi ro nhưng tác động của nó phụ thuộc
vào mức độ nắm giữ thanh khoản. Trong mô
hình OLS cross-section sử dụng dữ liệu trung
bình giai đoạn 2014-2024, kết quả cho thấy tác
động riêng lẻ của Equity_mean và
Liquidity_mean đến chỉ số tăng trưởng bền
vững chưa thực sự rõ ràng về mặt thống kê.
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Tuy nhiên, biến tương tác giữa vốn và thanh
khoản (Equity × Liquidity) mang dấu dương
và có ý nghĩa ở mức biên, gợi ý rằng sự phối
hợp giữa cấu trúc vốn và trạng thái thanh
khoản có thể đóng vai trò quan trọng đối với sự
ổn định tài chính dài hạn của ngân hàng. Nói
cách khác, việc duy trì đồng thời mức vốn hợp
lý và thanh khoản phù hợp có thể giúp ngân
hàng cải thiện khả năng duy trì hiệu quả trong
dài hạn. Kết quả này phù hợp với lập luận của
Elsas et al. (2010) rằng tính bền vững của ngân
hàng phụ thuộc không chỉ vào mức vốn mà
còn vào khả năng quản trị bảng cân đối một
cách cân bằng giữa thanh khoản và hiệu quả.
Do đó, H3 được ủng hộ một phần, với bằng
chứng gợi ý về vai trò của hiệu ứng phối hợp
giữa vốn và thanh khoản.

Nhìn chung, các kết quả thực nghiệm của
nghiên cứu có nhiều điểm tương đồng với các
nghiên cứu trước đây trong và ngoài nước. Cụ
thể, kết quả về vai trò tích cực của vốn chủ sở
hữu đối với hiệu quả tài chính phù hợp với
các nghiên cứu của Berger and Bouwman
(2013) và Gropp and Heider (2010), trong khi
mối quan hệ phi tuyến giữa thanh khoản và
rủi ro thanh khoản phản ánh lập luận về đánh
đổi thanh khoản - lợi nhuận được thảo luận
bởi DeYoung and Jang (2016). Đồng thời, các
phát hiện này cũng tương đối gần gũi với các
bằng chứng thực nghiệm gần đây trong bối
cảnh Việt Nam (Nguyen, 2023; Phạm, 2023;
Lê Duy Khánh, 2025), nhấn mạnh vai trò của
quản trị vốn và thanh khoản trong việc duy trì
sự ổn định của hệ thống ngân hàng. So với
các nghiên cứu trước, đóng góp của nghiên
cứu này nằm ở việc kết hợp đồng thời mô
hình động, yếu tố phi tuyến và biến tương tác
giữa vốn và thanh khoản, qua đó cho phép
nhận diện rõ hơn các hiệu ứng ngưỡng và cơ
chế phối hợp giữa các yếu tố cấu trúc bảng
cân đối trong việc ảnh hưởng đến hiệu quả và
tính bền vững của ngân hàng.

5.2. Hàm ý và khuyến nghị
Từ những bằng chứng thực nghiệm cho

thấy mối quan hệ phi tuyến giữa thanh khoản
và rủi ro thanh khoản, đồng thời gợi ý vai trò
tương tác giữa vốn và thanh khoản đối với
tính bền vững tài chính, nghiên cứu đề xuất
các hàm ý quản trị và chính sách cụ thể, được
chia thành hai nhóm đối tượng chính.

5.2.1. Đối với các NHTM
Kết quả nghiên cứu về tác động cộng

hưởng tích cực giữa vốn và thanh khoản gợi
mở một sự chuyển dịch tư duy quản trị quan
trọng: thay vì xem xét hai yếu tố này như
những biến số độc lập, các nhà quản trị ngân
hàng cần thiết lập một chiến lược quản lý Tài
sản - Nợ (ALM) tích hợp và toàn diện. Cụ
thể, các ngân hàng cần cân đối bảng cân đối
kế toán dựa trên vị thế rủi ro tổng thể; những
ngân hàng có bộ đệm vốn mỏng cần duy trì tỷ
lệ thanh khoản cao hơn để bù đắp cho khả
năng hấp thụ tổn thất thấp, trong khi các ngân
hàng có vốn chủ sở hữu dồi dào có thể linh
hoạt hơn trong việc tối ưu hóa tài sản sinh lời
để tận dụng hiệu ứng tương tác dương đã
được ghi nhận trong kết quả thực nghiệm.
Điều này giúp ngân hàng không chỉ tuân thủ
quy định an toàn mà còn tối đa hóa hiệu quả
sử dụng nguồn lực tài chính.

Bên cạnh đó, phát hiện về mối quan hệ
hình chữ U ngược giữa tài sản thanh khoản và
rủi ro thanh khoản đóng vai trò như một cảnh
báo đối với chiến lược nắm giữ thanh khoản
cực đoan. Việc duy trì thanh khoản quá thấp
gây mất an toàn, nhưng nắm giữ quá nhiều tài
sản lỏng vượt quá ngưỡng tối ưu có thể làm
gia tăng chi phí cơ hội và ảnh hưởng đến hiệu
quả sử dụng vốn, từ đó tác động bất lợi đến
hoạt động ngân hàng trong dài hạn. Do đó, các
ngân hàng thương mại cần xây dựng các mô
hình định lượng nội bộ để xác định ngưỡng
thanh khoản mục tiêu phù hợp với khẩu vị rủi
ro và cấu trúc bảng cân đối - nơi rủi ro được
kiểm soát tốt nhất mà không xâm phạm đến
mục tiêu sinh lời. Đồng thời, để hiện thực hóa
mục tiêu tăng trưởng bền vững, ban lãnh đạo
nên cân nhắc đưa các chỉ số đo lường sự ổn
định lợi nhuận dài hạn, tương tự như chỉ số
Sustainability Index được xây dựng trong
nghiên cứu này, vào hệ thống chỉ tiêu đánh giá
hiệu quả công việc (KPIs), thay vì chỉ tập
trung vào các con số tăng trưởng quy mô hay
lợi nhuận ngắn hạn đầy biến động.

5.2.2. Đối với Ngân hàng Nhà nước Việt Nam
Dưới góc độ quản lý vĩ mô, các kết quả

thực nghiệm cung cấp cơ sở khoa học để
Ngân hàng Nhà nước tiếp tục hoàn thiện
khung khổ giám sát an toàn hệ thống. Kết quả
nghiên cứu gợi ý rằng vốn và thanh khoản cần
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được xem xét trong mối quan hệ tương hỗ khi
đánh giá tính bền vững của ngân hàng của
việc chuyển đổi sang phương thức giám sát
dựa trên rủi ro và sự tương tác (risk-based
supervision). Thay vì áp dụng các trần hoặc
sàn cứng nhắc cho từng chỉ tiêu riêng lẻ, cơ
quan quản lý nên xem xét các quy định an
toàn vốn (CAR) trong mối tương quan động
với vị thế thanh khoản. Một cơ chế giám sát
linh hoạt, cho phép đánh giá sức khỏe ngân
hàng dựa trên tổng hòa các tấm đệm an toàn,
sẽ khuyến khích các ngân hàng thương mại
chủ động hơn trong việc tự cân đối rủi ro thay
vì chỉ đối phó mang tính tuân thủ.

Hơn nữa, sự phân hóa rõ rệt về quy mô và
hành vi rủi ro giữa các nhóm ngân hàng trong
mẫu nghiên cứu gợi ý rằng một chính sách
“một kích cỡ cho tất cả” có thể không còn phù
hợp. Ngân hàng Nhà nước nên xem xét áp
dụng cơ chế giám sát phân tầng, trong đó các
ngân hàng có tầm quan trọng hệ thống (D-
SIBs) cần chịu các yêu cầu cao hơn về vốn và
các tỷ lệ thanh khoản theo chuẩn Basel III như
LCR và NSFR. Điều này không chỉ giúp tăng
cường sức chống chịu của toàn hệ thống trước
các cú sốc vĩ mô mà còn thúc đẩy sự minh
bạch hóa thông tin. Việc yêu cầu các tổ chức
tín dụng công bố thông tin chi tiết về cơ cấu
kỳ hạn và các chỉ số bền vững cũng sẽ tạo điều
kiện cho thị trường và nhà đầu tư tham gia vào
quá trình giám sát, qua đó nâng cao kỷ luật thị
trường và thúc đẩy tăng trưởng bền vững thực
chất cho ngành ngân hàng Việt Nam.

5.2.3. Đối với cổ đông và nhà đầu tư
Đối với cộng đồng nhà đầu tư, bao gồm cả

cổ đông hiện hữu và các nhà đầu tư tiềm năng
đang quan tâm đến nhóm cổ phiếu ngân hàng,
kết quả nghiên cứu cung cấp một góc nhìn
mới về tiêu chuẩn định giá và lựa chọn danh
mục đầu tư dài hạn. Thay vì chỉ tập trung đơn
thuần vào các chỉ tiêu lợi nhuận ngắn hạn như
ROE hay ROA tại một thời điểm, nhà đầu tư
nên quan tâm nhiều hơn đến “chất lượng” và
“độ bền” của lợi nhuận, được phản ánh qua
chỉ số tăng trưởng bền vững (Sustainability
Index). Kết quả về tác động tích cực của vốn
chủ sở hữu đối với hiệu quả tài chính cho thấy
việc giữ lại lợi nhuận để củng cố vốn tự có có
thể hỗ trợ năng lực chống chịu và chất lượng
tăng trưởng của ngân hàng trong dài hạn và ít

chịu tổn thương trước các cú sốc thị trường.
Do đó, các chỉ tiêu về đệm vốn và tài sản lỏng
không chỉ là mối quan tâm của nhà quản lý
mà cần trở thành các bộ lọc quan trọng trong
quy trình ra quyết định đầu tư, giúp nhận diện
những cổ phiếu có nền tảng cơ bản vững chắc
(“blue-chip”) so với những cổ phiếu tăng
trưởng nóng nhưng thiếu tính bền vững.

Hơn nữa, từ góc độ quản trị chiến lược,
nghiên cứu này mang lại cơ sở khoa học để cổ
đông hiện hữu xem xét lại quan điểm về
chính sách phân phối lợi nhuận. Mối quan hệ
tích cực giữa quy mô vốn chủ sở hữu và hiệu
quả tài chính dài hạn hàm ý rằng việc giữ lại
lợi nhuận để gia tăng vốn cấp 1 không phải là
sự hy sinh lợi ích ngắn hạn, mà là một khoản
đầu tư cần thiết để củng cố nội lực ngân hàng.
Cổ đông nên ủng hộ các chiến lược tăng vốn
và quản trị rủi ro thận trọng, thay vì gây áp
lực lên ban điều hành trong việc tối đa hóa cổ
tức tiền mặt hoặc tăng trưởng tín dụng nóng
vội. Bằng cách ưu tiên sự an toàn và hiệu quả
sử dụng vốn thông qua việc kiểm soát thanh
khoản ở mức tối ưu (tránh vùng phi hiệu quả
của đường cong chữ U ngược), ngân hàng sẽ
gia tăng được giá trị nội tại của cổ phiếu, từ
đó mang lại lợi suất đầu tư tổng thể vượt trội
trong dài hạn.!
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Summary

This study examines the relationship
between equity capital, liquid assets, and the
financial performance, liquidity risk, and
sustainable growth of Vietnamese commer-
cial banks over the period 2014-2024. Panel
data from 28 banks are employed and esti-
mated with Driscoll-Kraay standard errors to
control for autocorrelation, heteroskedastici-
ty, and cross-sectional dependence. In addi-
tion, Principal Component Analysis (PCA) is
used to construct a sustainable growth index
based on the stability of profitability. The
empirical results indicate that equity capital
is positively associated with bank perform-
ance. Moreover, the relationship between liq-
uid assets and liquidity risk shows signs of
non-linearity, suggesting the possible exis-
tence of an optimal liquidity threshold. The
study also provides preliminary evidence on
the interactive role of capital and liquidity in
supporting long-term sustainable growth.
Based on these findings, several implications
are proposed for bank management and pru-
dential supervision.
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