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1. Phần giới thiệu
Sự ổn định của hệ thống ngân hàng đóng

vai trò thiết yếu đối với tăng trưởng bền vững,
đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi như Việt
Nam - nơi hệ thống tài chính còn nhạy cảm
với biến động chu kỳ và rủi ro vĩ mô (Tu và
cộng sự, 2021). Trong bối cảnh hội nhập sâu
và cạnh tranh gia tăng, câu hỏi trung tâm đặt
ra là: liệu cạnh tranh trong ngành ngân hàng
góp phần củng cố hay làm xói mòn ổn định
tài chính?

Tranh luận về mối quan hệ giữa cạnh tranh
và ổn định tài chính từ lâu đã thu hút sự quan
tâm học thuật, xoay quanh ba luồng quan
điểm chính. Trường phái “cạnh tranh - ổn
định” cho rằng cạnh tranh thúc đẩy hiệu quả

và hạn chế rủi ro đạo đức (Boyd & De Nicoló,
2005; Dat và cộng sự, 2024). Ngược lại,
trường phái “cạnh tranh - bất ổn” lập luận
rằng cạnh tranh quá mức có thể làm suy giảm
lợi nhuận, gia tăng hành vi rủi ro (Beck và
cộng sự, 2013; Nhung và cộng sự, 2023; Tu
và cộng sự, 2021). Gần đây, nhiều nghiên cứu
chỉ ra mối quan hệ phi tuyến - dạng chữ U
ngược - trong đó cạnh tranh vừa phải giúp ổn
định, còn quá ít hoặc quá nhiều lại gây bất ổn
(Berger và cộng sự, 2009; Fernández và
García-Guillamón, 2015; Nguyen, 2024).

Tại Việt Nam, hệ thống ngân hàng đang
chuyển đổi mạnh mẽ dưới tác động kép của
cạnh tranh ngày càng cao và làn sóng số hóa
sâu rộng. Trong khi chỉ số Lerner - đại diện
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Nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ phi tuyến giữa năng lực cạnh tranh và mức
độ ổn định tài chính của 29 ngân hàng thương mại tại Việt Nam giai đoạn 2010-

2022, đồng thời phân tích vai trò điều tiết của đổi mới công nghệ (ICT) và tác động cấu trúc
từ đại dịch Covid-19. Sử dụng phương pháp System-GMM trên bộ dữ liệu bảng động không
cân bằng, kết quả thực nghiệm cho thấy mối quan hệ giữa chỉ số LERNER (đại diện cho năng
lực cạnh tranh) và ZSCORE (thước đo ổn định tài chính) có dạng chữ U ngược, phản ánh sự
tồn tại của ngưỡng cạnh tranh tối ưu giúp củng cố ổn định hệ thống, trong khi cạnh tranh vượt
ngưỡng làm gia tăng rủi ro tài chính. Bên cạnh đó, ICT thể hiện vai trò điều tiết tích cực khi
làm giảm thiểu tác động tiêu cực của cạnh tranh quá mức thông qua cải thiện hiệu quả vận
hành và quản trị rủi ro. Đặc biệt, đại dịch Covid-19 không chỉ là cú sốc ngắn hạn mà còn góp
phần tái định hình mối quan hệ cạnh tranh - ổn định, khi các ngân hàng có quyền lực thị
trường lớn hơn duy trì ổn định tốt hơn trong khủng hoảng. Nghiên cứu mở rộng khung phân
tích thực nghiệm về tương tác giữa cạnh tranh, đổi mới công nghệ và ổn định tài chính, đồng
thời đưa ra hàm ý chính sách về giới hạn cạnh tranh hợp lý, đầu tư số có trọng điểm và điều
tiết tài chính thích ứng theo chu kỳ.
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cho năng lực cạnh tranh (NLCT) - gia tăng
đáng kể, thì chỉ số ổn định (ZSCORE) lại biến
động mạnh, đặc biệt dưới cú sốc đại dịch
Covid-19. Đáng chú ý, công nghệ thông tin -
truyền thông (ICT) nổi lên như yếu tố tiềm
năng giúp ngân hàng ứng phó hiệu quả hơn
với rủi ro, nhưng cũng đi kèm thách thức về
chi phí và tính bền vững (Nguyen và Le,
2025; Tú, 2025; Pham, 2023).

Tuy nhiên, vẫn còn khoảng trống quan
trọng trong học thuật: đa số các nghiên cứu
hiện hành tại Việt Nam chỉ xem xét mối quan
hệ cạnh tranh - ổn định theo cách tuyến tính,
hoặc bỏ qua vai trò điều tiết của ICT và tác
động đặc thù của các cú sốc như Covid-19.
Dựa trên bối cảnh đó, nghiên cứu này hướng
tới ba mục tiêu chính: Thứ nhất, kiểm định
mối quan hệ phi tuyến giữa NLCT (LERN-
ER) và ổn định tài chính ngân hàng
(ZSCORE); Thứ hai, đánh giá vai trò điều tiết
của đổi mới công nghệ (ICT) trong mối quan
hệ trên; Thứ ba, phân tích sự thay đổi cơ chế
cạnh tranh - ổn định trước và sau đại dịch
Covid-19.

Với dữ liệu bảng bao gồm 29 ngân hàng
thương mại tại Việt Nam (NHTM VN) trong
giai đoạn 2010-2022, nghiên cứu sử dụng
phương pháp System Generalized Method of
Moments (SGMM) để kiểm soát các vấn đề
nội sinh, đồng thời bổ sung các biến tương tác
phi tuyến để kiểm tra tính bền vững của mô
hình. Kết quả nghiên cứu kỳ vọng sẽ đóng
góp thêm bằng chứng thực nghiệm quan
trọng cho học thuật về mối quan hệ giữa cạnh
tranh - ổn định, cũng như cung cấp bằng
chứng thực nghiệm hữu ích cho nhà hoạch
định chính sách và nhà quản trị ngân hàng
trong giai đoạn thúc đẩy phát triển kinh tế số
hiện nay.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn

định ngân hàng: Tuyến tính hay phi tuyến?
Mối quan hệ giữa mức độ cạnh tranh và sự

ổn định tài chính luôn là đề tài nhận được sự
quan tâm rất lớn từ giới học thuật và đã tồn tại
hai trường phái lý thuyết đối lập. Theo đó,
trường phái thứ nhất, được gọi là “cạnh tranh
- bất ổn”, cho rằng mức độ cạnh tranh gia
tăng sẽ làm xói mòn biên lợi nhuận của ngân
hàng, từ đó thúc đẩy các tổ chức tài chính
chấp nhận nhiều rủi ro hơn để duy trì lợi

nhuận kỳ vọng - ví dụ như nới lỏng tiêu chuẩn
tín dụng, mở rộng quá mức các khoản cho
vay rủi ro, hoặc tăng sử dụng đòn bẩy tài
chính. Những hành vi này có thể dẫn đến bất
ổn hệ thống và tăng khả năng đổ vỡ trong lĩnh
vực ngân hàng (Keeley, 1990; Beck và cộng
sự, 2013). Ngược lại, trường phái “cạnh
tranh - ổn định” lập luận rằng cạnh tranh cao
hơn sẽ thúc đẩy hiệu quả hoạt động, giảm chi
phí tín dụng và hạn chế quyền lực thị trường
quá lớn, từ đó làm giảm hành vi đạo đức rủi
ro và nâng cao khả năng chống chịu rủi ro tài
chính (Boyd và De Nicoló, 2005; Berger và
cộng sự, 2009). Trong bối cảnh đó, chỉ số
LERNER - thước đo quyền lực định giá của
ngân hàng - đã trở thành công cụ phân tích
chủ đạo, cho phép lượng hóa mức độ cạnh
tranh và đánh giá định lượng tác động của nó
đối với sự ổn định của hệ thống tài chính. Hay
LERNER còn được gọi là chỉ số đo lường
NLCT của một ngân hàng. Hàm ý giá trị
LERNER càng cao thì NLCT của ngân hàng
càng lớn và ngược lại áp lực cạnh tranh hay
mức độ cạnh tranh thị trường càng nhỏ.

Trong những năm gần đây, nhiều nghiên
cứu đưa ra quan điểm trung lập cho rằng tuỳ
theo bối cảnh kinh tế và tác động khác nhau
bởi các yếu tố nội tại cũng như môi trường vĩ
mô mà mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn
định ngân hàng sẽ có những phản ứng khác
nhau. Trong ngắn hạn, cạnh tranh có thể góp
phần củng cố ổn định ngân hàng nhưng trong
dài hạn, khi cạnh tranh kéo dài và dưới tác
động của các yếu tố điều tiết như thúc đẩy
công nghệ, hay các vấn đề dịch bệnh, chiến
tranh, khủng hoảng quan hệ này có thể đảo
chiều và ngược lại.

Tuy nhiên, những tranh luận này đều được
xây dựng dựa trên giả định tuyến tính. Gần
đây, nhiều nghiên cứu đã đưa ra luận điểm
trung gian cho rằng mối quan hệ giữa cạnh
tranh và ổn định không nhất thiết tuyến tính,
mà có thể mang bản chất phi tuyến - cụ thể là
dạng hình chữ U ngược (inverted U-shaped).
Theo đó, cạnh tranh vừa phải sẽ cải thiện ổn
định ngân hàng, trong khi quá ít hoặc quá
nhiều cạnh tranh đều có thể làm gia tăng rủi
ro hệ thống (Martínez-Miera và Repullo,
2010; Fernández và García-Guillamón,
2015). Để kiểm định giả thuyết này, các
nghiên cứu gần đây thường sử dụng biến bình
phương của chỉ số Lerner (LERNER²) trong

Số 210/2026128

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot 210 p1.qxp_ruot so 72 xong.qxd  3/4/26  4:06 PM  Page 128



mô hình để phản ánh hiệu ứng phi tuyến, đặc
biệt trong dài hạn.

2.1.2. Vai trò điều tiết của đổi mới công nghệ
Trong kỷ nguyên ngân hàng số, sự phát

triển nhanh chóng của công nghệ thông tin và
truyền thông, hoạt động đổi mới công nghệ
(ICT) đã định hình lại cấu trúc cạnh tranh
trong ngành ngân hàng. ICT không chỉ giúp
nâng cao hiệu quả vận hành, mở rộng khả
năng tiếp cận tài chính và cải thiện trải nghiệm
khách hàng, mà còn đóng vai trò trung gian
quan trọng trong quản trị rủi ro và ổn định tài
chính (Tú, 2025). Trong một môi trường cạnh
tranh cao, các ngân hàng có khả năng ứng
dụng công nghệ tốt hơn có thể giảm thiểu rủi
ro thông qua số hóa quy trình tín dụng, phân
tích dữ liệu lớn, cảnh báo sớm rủi ro và tối ưu
hóa danh mục đầu tư. Đặc biệt, các ngân hàng
khu vực có lợi thế cạnh tranh ở chỗ khoảng
cách ngắn đến khách hàng cho phép sử dụng
thông tin mềm để đưa ra quyết định cho vay
tốt hơn (Flögel và Beckamp, 2019). Đặc biệt,
ICT được cho rằng đóng vai trò điều tiết trong
mối quan hệ giữa các yếu tố đến hiệu quả hoạt
động ngân hàng (Fuseini, 2025).

Từ đó hình thành một giả thuyết mới về
mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định: công
nghệ đóng vai trò điều tiết, làm thay đổi chiều
hoặc cường độ của mối quan hệ phi tuyến giữa
cạnh tranh và ổn định tài chính. Trong trường
hợp này, biến ICT × LERNER² sẽ được sử
dụng để kiểm định liệu đổi mới công nghệ có
giúp giảm bớt tác động bất lợi khi mức độ
cạnh tranh vượt ngưỡng tối ưu hay không.

2.2. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
Mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định tài

chính ngân hàng đã được nghiên cứu rộng rãi
nhưng vẫn chưa có sự đồng thuận rõ ràng.
Một số nghiên cứu quốc tế ủng hộ quan điểm
“cạnh tranh - bất ổn”, cho rằng áp lực cạnh
tranh làm gia tăng rủi ro hệ thống (Allen và
Gale, 2004; Boyd và De Nicoló, 2005). Tuy
nhiên, xu hướng gần đây nghiêng về lập luận
phi tuyến, trong đó cạnh tranh vừa phải giúp
ổn định hệ thống, còn cạnh tranh quá mức lại
làm suy yếu ổn định (Berger và cộng sự,
2009; Martínez-Miera và Repullo, 2010; Das
và Pati, 2024).

Tại các thị trường mới nổi, đặc biệt là châu
Á, ngày càng có nhiều bằng chứng cho thấy
tồn tại mối quan hệ hình chữ U ngược giữa
cạnh tranh và ổn định tài chính. Các nghiên

cứu tại Bangladesh (Dutta và Saha, 2021),
ASEAN (Nguyen, 2024; Ekananda, 2023)
đều chỉ ra rằng vượt ngưỡng cạnh tranh tối ưu
có thể làm gia tăng rủi ro và giảm hiệu quả
ngân hàng. Điều này nhấn mạnh sự cần thiết
của một cách tiếp cận điều tiết thận trọng, có
tính đến ngưỡng cạnh tranh phù hợp với từng
thị trường.

Tại Việt Nam, bằng chứng thực nghiệm còn
hạn chế. Nghiên cứu của Nguyen và cộng sự
(2018) trên 24 ngân hàng giai đoạn 2010-2016
cho thấy mối quan hệ phi tuyến tồn tại rõ rệt
trong các giai đoạn biến động. Gần đây, Nhung
và cộng sự (2023) cũng cho thấy vai trò của
các yếu tố trung gian như ngân hàng ngầm
(shadow banking) trong mối quan hệ này.

Ngoài ra, một nhánh nghiên cứu khác tập
trung vào vai trò của ICT trong điều tiết ổn
định ngân hàng. Annor và cộng sự (2024),
Mushtaq và cộng sự (2022), và Gaudio và
cộng sự (2020) đều chỉ ra rằng đầu tư công
nghệ giúp cải thiện hiệu quả hoạt động, giảm
bất đối xứng thông tin và nâng cao khả năng
chống chịu rủi ro tài chính. Các phát hiện tại
Kenya (Monyoncho, 2015) và châu Âu
(López-Penabad1 và cộng sự, 2021) cũng
củng cố vai trò tích cực của công nghệ trong
ổn định hệ thống. Tuy nhiên, một số cảnh báo
cũng được đưa ra, như nghiên cứu tại GCC
cho thấy tác động của số hóa có thể hai chiều,
tùy vào mức độ kiểm soát chính sách (Khan
và cộng sự, 2023; Mwiti, 2021).

Tổng thể, các nghiên cứu thực nghiệm
khẳng định: (1) mối quan hệ giữa cạnh tranh
và ổn định mang tính phi tuyến và phụ thuộc
vào bối cảnh cụ thể; (2) ICT đóng vai trò điều
tiết quan trọng; và (3) tại Việt Nam, các
nghiên cứu vẫn chưa đầy đủ trong việc kiểm
định đồng thời cả phi tuyến và vai trò công
nghệ, đặc biệt trong bối cảnh COVID-19 -
yếu tố đã và đang tái cấu trúc mạnh mẽ hệ
thống ngân hàng (Boufounou và cộng sự,
2022; Siti và cộng sự, 2023).

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng

không cân bằng gồm 29 NHTM VN (2010-
2022), chiếm trên 90% tổng tài sản toàn hệ
thống ngân hàng niêm yết và cổ phần lớn.
Đây là các ngân hàng có công bố đầy đủ chỉ
số ICT, bảo đảm độ tin cậy và tính đại diện
cao. Dữ liệu được tổng hợp từ các nguồn
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chính thống như báo cáo tài chính kiểm toán,
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, FiinGroup,
World Bank (WB).

Giai đoạn 13 năm được lựa chọn nhằm
phản ánh đầy đủ các biến động cấu trúc quan
trọng của hệ thống ngân hàng Việt Nam, bao
gồm: (i) giai đoạn tái cơ cấu sau khủng hoảng
2011, (ii) quá trình tăng tốc chuyển đổi số, và
(iii) tác động sâu rộng của đại dịch Covid-19
từ 2020-2022. Đồng thời, độ dài chuỗi thời
gian đủ lớn giúp đảm bảo độ tin cậy khi áp
dụng mô hình động (System-GMM) và kiểm
định hiệu ứng phi tuyến.

Biến phụ thuộc: Ổn định ngân hàng được
đo lường thông qua chỉ số ZSCORE, phản ánh
khả năng chống chịu rủi ro tổng thể của ngân
hàng, được tính theo công thức:

Trong đó, ROAA là tỷ suất sinh lời bình
quân trên tài sản, ETA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu
trên tổng tài sản, và σ(ROAA) là độ lệch
chuẩn của ROAA trong giai đoạn nghiên cứu.
Chỉ số ZSCORE càng cao thể hiện ngân hàng
càng ổn định.

Biến độc lập chính: chỉ số LERNER: Đo
lường mức độ quyền lực định giá, là đại diện
cho NLCT của ngân hàng. Giá trị LERNER
càng cao cho thấy mức độ độc quyền càng
lớn, tức ngân hàng có vị thế cạnh tranh mạnh
hơn. Biến bình phương của LERNER (LERN-
ER²) được đưa vào mô hình nhằm kiểm định
tác động phi tuyến giữa cạnh tranh và ổn định
tài chính, từ đó xác định ngưỡng tối ưu về
mức độ cạnh tranh. Phương pháp tính chỉ số
LERNER được trình bày chi tiết tại phụ lục 1.

Biến điều tiết bao gồm: chỉ số ICT, chỉ số
công nghệ thông tin và truyền thông (đổi mới
công nghệ) của các NHTM VN, thu thập từ
Hội Tin học Việt Nam (VAIP). Chỉ số này đại
diện cho mức độ đầu tư, sử dụng và phổ cập
ICT tại các NHTM VN qua các năm. Theo
đó, chỉ số ICT được tính bằng phương pháp
bình quân gia quyền của 4 chỉ số thành phần:
hạ tầng công nghệ, hạ tầng nhân lực, dịch vụ
trực tuyến và ứng dụng nội bộ; Biến giả
COVID, đại diện cho bối cảnh đại dịch, nhận
giá trị bằng 1 cho các năm từ 2020 - 2022 và
bằng 0 cho giai đoạn trước, nhằm kiểm tra sự
khác biệt trong tác động của NLCT đến ổn
định ngân hàng trước và sau đại dịch.

Biến kiểm soát: Bao gồm các chỉ số tài
chính đặc trưng ngân hàng có ảnh hưởng đến
ổn định tài chính như quy mô tổng tài sản
(TTS) ngân hàng, quy mô vốn chủ sở hữu
(VCSH), khả năng sử dụng vốn huy động để
cho vay, tỷ suất sinh lời (ROE), khả năng đa
dạng hoá thu nhập, hiệu quả sử dụng chi phí.

Biến vĩ mô: bao gồm tốc độ tăng trưởng
GDP và tỷ lệ lạm phát có điều chỉnh được thu
thập tại Worldbank (WB).

Dữ liệu các biến liên tục được xử lý ngoại
lai bằng phương pháp winsorizing tại ngưỡng
1% và 99% nhằm giảm thiểu tác động của các
giá trị cực đoan đến kết quả ước lượng. Đối
với cấu trúc bảng không cân bằng, nghiên cứu
chỉ chọn các ngân hàng có dữ liệu tối thiểu 3
năm liên tục để đảm bảo tính đại diện. Đồng
thời, phương pháp SGMM được sử dụng
nhằm kiểm soát sai lệch do phân bố quan sát
không đồng đều, với các kiểm định Hansen
và AR(2) xác nhận tính hợp lệ của mô hình.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
3.2.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên các lý thuyết nền tảng và tổng

quan thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất mô
hình cơ sở như sau:

ZSCOREit=α + β1 ZSCOREit-1 +
β2LERNERit + β3LERNERit

2 + β4ICTt +
β5(LERNERit

2×ICTt) + β6COVIDt +
β7(LERNERit

2×COVIDt ) + γXit + εit. (2)
Trong đó: ZSCOREit : Ổn định ngân hàng;

LERNERit : Năng lực cạnh tranh; ICTit : Mức
độ đổi mới công nghệ; COVIDt : Bối cảnh đại
dịch; Xit : Tập hợp biến kiểm soát; εit : Sai số
ngẫu nhiên.

Phương pháp tính và nguồn thu thập các
biến trong mô hình nghiên cứu được tổng hợp
trong Bảng 1 như sau:

3.2.2. Phương pháp ước lượng và các kiểm
định hỗ trợ
Để kiểm định tác động của NLCT và ổn

định ngân hàng trong mối quan hệ động và
phi tuyến, nghiên cứu sử dụng phương pháp
SGMM do Blundell và Bond (1998) đề xuất.
Phương pháp này được xem phù hợp trong
hồi quy dữ liệu bảng khi mô hình có bao gồm
biến phụ thuộc trễ và khả năng nội sinh cao
giữa các biến giải thích - một hiện tượng phổ
biến trong nghiên cứu ngân hàng. Phương
pháp này đặc biệt phù hợp với đặc trưng dữ
liệu của nghiên cứu hiện tại, với số đơn vị
quan sát theo chiều không gian (29 ngân
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hàng) lớn hơn số giai đoạn theo thời gian (T
= 13 năm). Để đảm bảo tính hợp lệ của mô
hình SGMM, nghiên cứu sử dụng các kiểm
định tiêu chuẩn như xác định chỉ số VIF, F-
test kết hợp kiểm định Hansen, Sargan nhằm

đánh giá tính hợp lệ của bộ công cụ, kiểm
định AR(1) và AR(2) để phát hiện tự tương
quan bậc một và bậc hai trong phần dư.

Việc kết hợp phương pháp ước lượng
SGMM kết hợp với các kiểm định tạo nên
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một chiến lược định lượng toàn diện và chặt
chẽ, đảm bảo kết quả nghiên cứu không chỉ
có ý nghĩa thống kê mà còn mang giá trị lý
luận và thực tiễn cao. Qua đó, nghiên cứu
không chỉ làm rõ cơ chế tác động cạnh tranh
- ổn định trong hệ thống ngân hàng, mà còn
cung cấp bằng chứng đáng tin cậy phục vụ
hoạch định chính sách tài chính - tiền tệ trong
kỷ nguyên chuyển đổi số và hậu đại dịch.

3.3. Giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu

thực nghiệm trước, đồng thời xét đến bối
cảnh cạnh tranh gia tăng và sự dịch chuyển
mạnh mẽ sang nền tài chính số tại Việt Nam,
nghiên cứu này đề xuất các giả thuyết cốt lõi
nhằm kiểm định mối quan hệ giữa NLCT, ổn
định ngân hàng, vai trò điều tiết của đổi mới
công nghệ và tác động cấu trúc từ đại dịch
Covid-19.

Giả thuyết H1: Cạnh tranh có tác động
tích cực đến ổn định ngân hàng trong ngắn
hạn. Luận điểm “cạnh tranh - ổn định” cho
rằng môi trường cạnh tranh cao sẽ thúc đẩy
các ngân hàng hoạt động hiệu quả, giảm thiểu
chi phí tín dụng và tăng cường quản trị rủi ro,
qua đó củng cố sự ổn định tài chính (Boyd &
De Nicoló, 2005; Dat và cộng sự, 2024).

Giả thuyết H2: Mối quan hệ giữa cạnh
tranh và ổn định ngân hàng mang tính phi
tuyến. Mối quan hệ này thường phi tuyến:
cạnh tranh vừa phải thúc đẩy ổn định, song
khi vượt ngưỡng tối ưu, áp lực lợi nhuận suy
giảm có thể khuyến khích ngân hàng gia tăng
rủi ro, làm suy yếu ổn định hệ thống (Berger
và cộng sự, 2009; Martínez-Miera & Repullo,
2010; Fernández & García-Guillamón, 2015;
Das & Pati, 2024; Nguyen, 2024; Ekananda,
2023). Để kiểm định giả thuyết, biến bình
phương của LERNER (LERNER²) được đưa
vào mô hình, với kỳ vọng hệ số của nó sẽ
mang dấu âm có ý nghĩa thống kê, xác định
điểm uốn của mối quan hệ.

Giả thuyết H3: Đổi mới công nghệ có vai
trò điều tiết tích cực trong mối quan hệ giữa
cạnh tranh và ổn định ngân hàng. Trong môi
trường cạnh tranh cao, khả năng áp dụng và
tận dụng hiệu quả ICT mang lại lợi thế chiến
lược cho các ngân hàng trong quản trị rủi ro,
tối ưu hóa chi phí, phân tích dữ liệu và đa
dạng hóa nguồn thu (Annor và cộng sự, 2024;
Mushtaq và cộng sự, 2022; Gaudio và cộng
sự, 2020; Monyoncho, 2015; López-Penabad

và cộng sự, 2021). Vai trò điều tiết này thể
hiện qua việc ICT giúp giảm thiểu tác động
tiêu cực của cạnh tranh quá mức lên ổn định
tài chính. Giả thuyết này được kiểm định
thông qua biến tương tác
giữa LERNER² và ICT, kỳ vọng có tác động
dương đến ZSCORE.

Giả thuyết H4: Đại dịch Covid-19 làm
thay đổi mối quan hệ giữa cạnh tranh và ổn
định ngân hàng. Đại dịch Covid-19 là cú sốc
kinh tế toàn cầu, tác động sâu sắc đến cấu trúc
hoạt động, khẩu vị rủi ro và NLCT của ngân
hàng, từ đó có thể làm thay đổi đáng kể mối
quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định
(Boufounou và cộng sự, 2022; Siti và cộng
sự, 2023). Để nắm bắt sự điều chỉnh này,
nghiên cứu đưa vào mô hình biến tương tác
giữa LERNER² và biến giả COVID, kỳ vọng
có ảnh hưởng đến ZSCORE.

4. Kết quả nghiên cứu và các thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và phân tích khám phá

xu hướng các yếu tố chính 
Kết quả thống kê mô tả của các biến trên bộ

dữ liệu dạng bảng không cân bằng của 29
NHTM VN (2010 - 2022), trình bày tại Bảng 2.

Kết quả tại Bảng 2 cho thấy chỉ số
ZSCORE (chưa chuẩn hóa) có giá trị trung
bình 15,099 và độ lệch chuẩn 7,793, phản ánh
sự phân hóa đáng kể về mức độ ổn định tài
chính giữa các ngân hàng trong mẫu nghiên
cứu. Trong các phân tích tiếp theo, việc loga-
rit hóa ZSCORE có thể được xem xét nhằm
điều chỉnh phân phối lệch và giảm thiểu ảnh
hưởng của các giá trị ngoại lai. Biến LERN-
ER dao động từ 0,003 đến 0,460, với trung
bình 0,167 - cho thấy sự khác biệt rõ rệt về
quyền lực thị trường trong hệ thống ngân
hàng Việt Nam. Chỉ số ICT có giá trị trung
bình 0,528 và độ lệch chuẩn 0,115, phản ánh
mức độ đầu tư công nghệ giữa các ngân hàng
còn khá phân tán. Điều này hàm ý rằng năng
lực số hóa là một yếu tố có thể ảnh hưởng tới
khả năng duy trì ổn định trong điều kiện cạnh
tranh và khủng hoảng.

Nhằm kiểm tra sơ bộ mối quan hệ tuyến
tính giữa các biến và đánh giá dấu hiệu đa
cộng tuyến tiềm ẩn, nghiên cứu tiến hành tính
ma trận tương quan Pearson giữa các biến
liên quan trong mô hình. Kết quả được trình
bày tại Phụ lục 2 (Bảng A). Kết quả ma trận
tương quan cho thấy không tồn tại cặp biến
nào có hệ số tương quan tuyệt đối vượt
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ngưỡng 0,9, hàm ý không có dấu hiệu đa cộng
tuyến nghiêm trọng. Một số cặp biến có
tương quan cao đáng chú ý như ROE và CTI
(–0,809) hay LERNER và CTI (–0,822), phản
ánh mối quan hệ ngược chiều giữa hiệu quả
sinh lời, quyền lực thị trường và chi phí hoạt

động. Các biến vẫn được giữ lại trong mô
hình do kiểm định VIF xác nhận mức đa cộng
tuyến nằm trong giới hạn cho phép.

Xu hướng ZSCORE, LERNER, và ICT
bình quân của các NHTM VN (2010 - 2022)
được minh hoạ tại Hình 1.
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Bảng 2: Thống kê mô tả

(Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả)

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 1: Xu hướng ZSCORE - LERNER - ICT bình quân giai đoạn 2010 - 2022
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Kết quả tại Hình 1 chỉ ra rằng trong giai
đoạn trước 2016, ZSCORE có xu hướng ổn
định và tăng nhẹ, cho thấy giai đoạn tái cơ
cấu ngân hàng sau khủng hoảng 2011-2012
có tác dụng tích cực. Tuy nhiên, từ 2017 trở
đi, chỉ số này dao động mạnh hơn - đặc biệt
giảm rõ nét trong giai đoạn 2020-2021, trùng
với thời kỳ đại dịch Covid-19. Trái lại, chỉ số
LERNER và ICT lại có xu hướng tăng ổn
định trong cả giai đoạn, phản ánh xu hướng
gia tăng NLCT và chuyển đổi số của toàn
ngành. Sự phân kỳ giữa ổn định và đổi mới
công nghệ đặt ra nghi vấn liệu công nghệ có
thực sự giúp ổn định tài chính hay chỉ phản
ánh cuộc đua đầu tư mang tính thích nghi.

Xu hướng ZSCORE khi phân chia theo
hình thức sở hữu được trình bày tại Hình 2.

Kết quả tại Hình 2 cho thấy các ngân hàng
thuộc sở hữu Nhà nước có mức ZSCORE
thấp hơn hẳn so với nhóm ngân hàng thương
mại cổ phần. Điều này phần nào được lý giải
bởi khả năng thích ứng và linh hoạt trước các
thay đổi của biến động kinh tế hơn đối với
NHNN. Tuy nhiên, xu hướng suy giảm
ZSCORE trong giai đoạn 2020-2022 vẫn xuất
hiện ở cả hai nhóm, cho thấy đại dịch là một
cú sốc hệ thống chứ không chỉ giới hạn ở từng
loại hình sở hữu.

Hình 3 phân tích LERNER cung cấp thêm
góc nhìn về cấu trúc thị trường.
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(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 2: Xu hướng ZSCORE bình quân theo hình thức sở hữu giai đoạn 2010 - 2022

(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 3: Xu hướng LERNER bình quân theo hình thức sở hữu giai đoạn 2010 - 2022
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Kết quả minh hoạ tại Hình 3 cho thấy
nhóm NH TMCP duy trì mức LERNER cao
hơn nhóm NHNN trong phần lớn thời gian
nghiên cứu, cho thấy khả năng thiết lập giá và
cạnh tranh độc lập cao hơn - nhiều khả năng
nhờ mô hình hoạt động linh hoạt và nhạy bén
thị trường hơn. Tuy nhiên, chênh lệch này có
xu hướng thu hẹp dần từ năm 2018, phản ánh
xu hướng bình quân hóa NLCT khi ngành
ngân hàng bước vào giai đoạn hội tụ NLCT.

Hình 4 trình bày xu hướng ICT cho thấy
nhóm NH TMCP đầu tư vào ICT ít hơn và có
tốc độ cải thiện chỉ số công nghệ chậm hơn
nhóm ngân hàng có sở hữu Nhà nước. Mức
độ ICT cao hơn ở nhóm NHNN cũng củng cố
vai trò của công nghệ như một “chất xúc tác”
thúc đẩy hiệu quả hoạt động, đổi mới mô hình
kinh doanh và nâng cao khả năng cạnh tranh.

4.2. Kết quả mô hình SGMM
Kết quả ước lượng theo phương pháp

System-GMM được trình bày trong Bảng 3
cho thấy nhiều phát hiện quan trọng, giúp
kiểm định toàn diện các giả thuyết nghiên cứu.

Kết quả hồi quy từ mô hình SGMM cho
thấy mô hình được xây dựng là phù hợp và
đáng tin cậy. F-test cho thấy ý nghĩa thống kê
cao (p < 0,01); kiểm định Hansen và Sargan
đều chấp nhận giả thuyết H�, xác nhận tính
hợp lệ của bộ công cụ (p > 0,24 và 0,62).
Kiểm định AR(2) loại bỏ khả năng tự tương
quan bậc hai (p = 0,946) và hệ số VIF bình
quân thấp (2,49), cho thấy không có hiện

tượng đa cộng tuyến đáng kể. Việc lựa chọn
phương pháp SGMM hoàn toàn hợp lý khi
kiểm định Durbin-Wu-Hausman phát hiện
khả năng nội sinh ở các biến SIZE, LDR,
ROE và MS.

Kết quả mô hình cho thấy ba điểm nổi bật:
Thứ nhất, tồn tại mối quan hệ phi tuyến

hình chữ U ngược giữa chỉ số Lerner (LERN-
ER) và mức độ ổn định ngân hàng
(ZSCORE). Biến LERNER có hệ số dương

và có ý nghĩa cao (β = 9,603; p < 0,01), trong
khi LERNER² mang hệ số âm rõ rệt (β = –
39,711; p < 0,01), xác nhận giả thuyết H2.
Điều này phản ánh rằng mức cạnh tranh vừa
phải sẽ thúc đẩy ổn định tài chính thông qua
nâng cao hiệu quả và lợi nhuận, nhưng khi
mức độ cạnh tranh vượt ngưỡng tối ưu, áp lực
duy trì lợi nhuận sẽ khiến ngân hàng chấp
nhận rủi ro cao hơn - một kết quả phù hợp với
lý thuyết của Berger và cộng sự (2009) và
Martínez-Miera và Repullo (2010).

Thứ hai, biến tương tác LERNER² × ICT
có hệ số dương lớn và có ý nghĩa thống kê cao
(β = 33,123; p < 0,01), khẳng định vai trò
điều tiết phi tuyến rõ rệt của đổi mới công
nghệ. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H3, cho
thấy ICT giúp làm giảm hoặc triệt tiêu tác
động bất lợi của cạnh tranh quá mức lên ổn
định tài chính. Cụ thể, khi chỉ số LERNER
vượt ngưỡng tối ưu, thay vì ZSCORE sụt
giảm mạnh như mô hình chữ U ngược truyền
thống, các ngân hàng có mức đầu tư công
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(Nguồn: Tính toán và tổng hợp bởi tác giả)
Hình 4: Xu hướng ICT bình quân theo hình thức sở hữu giai đoạn 2010 - 2022
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nghệ cao duy trì được ổn định tốt hơn nhờ vào
hiệu quả vận hành, khả năng giám sát rủi ro
và tính linh hoạt trong mô hình kinh doanh số.
Điều này cho thấy ICT không chỉ là yếu tố hỗ
trợ cạnh tranh, mà còn là cơ chế trung hòa rủi
ro hiệu quả trong điều kiện thị trường biến
động mạnh - phù hợp với bằng chứng tại các
thị trường mới nổi (Annor và cộng sự, 2024;
Mushtaq và cộng sự, 2022; Gaudio và cộng
sự, 2020).

Thứ ba, đại dịch Covid-19 làm thay đổi
bản chất mối quan hệ cạnh tranh - ổn định.
Biến tương tác LERNER² × COVID mang hệ

số dương và có ý nghĩa thống kê (β = 6,406;
p < 0,05), xác nhận giả thuyết H4. Trong bối
cảnh khủng hoảng, các ngân hàng có quyền
lực thị trường lớn hơn lại ổn định hơn - một
kết quả phù hợp với nghiên cứu của Beck và
cộng sự (2013) và lý thuyết “cạnh tranh gây
bất ổn” (Allen và Gale, 2004).

Ngoài ba phát hiện chính, một số biến kiểm
soát cũng đáng chú ý: SIZE và LDR có ảnh
hưởng tiêu cực đến ổn định, hàm ý rằng quy
mô lớn hoặc hoạt động tín dụng quá mạnh
không đảm bảo mức độ ổn định nếu thiếu
kiểm soát rủi ro hiệu quả. GDP và INF cũng
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Bảng 3: Kết quả hồi quy SGMM

Ghi chú: Các ký hiệu (***), (**), (*) thể hiện mức ý nghĩa thống kê lần lượt tương ứng là
1%, 5%, 10%

(Nguồn: Tổng hợp bởi tác giả trên phần mềm Stata 17)
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có hệ số âm, cho thấy sự nhạy cảm của hệ
thống tài chính với điều kiện vĩ mô. Trong khi
đó, các biến như ROE, CTI, IDI và MS không
cho thấy ảnh hưởng rõ rệt trong mô hình.

4.3. Kiểm tra độ vững của mô hình
Để đảm bảo tính ổn định và độ tin cậy của

các phát hiện thực nghiệm, nghiên cứu thực
hiện kiểm định độ vững bằng cách thay đổi
phương pháp ước lượng từ System-GMM
sang hồi quy với hiệu ứng cố định (Fixed
Effects - FE), trong khi vẫn giữ nguyên tập
biến giải thích và kiểm soát.

Kết quả hồi quy FE, trình bày tại Phụ lục 2
(Bảng B), cho thấy mối quan hệ phi tuyến hình
chữ U ngược giữa mức độ cạnh tranh và ổn
định tài chính tiếp tục được khẳng định. Cụ
thể, biến LERNER có hệ số dương và có ý
nghĩa thống kê (β = 3,017; p < 0,05), trong khi
LERNER² có hệ số âm rất có ý nghĩa (β = –
13,533; p < 0,01). Biến tương tác LERNER² ×
ICT (β = 16,685; p < 0,05) tiếp tục khẳng định
vai trò điều tiết tích cực của công nghệ, trong
khi LERNER² × COVID (β = 3,390; p < 0,05)
cho thấy các ngân hàng có quyền lực thị
trường lớn hơn duy trì ổn định tốt hơn trong
bối cảnh khủng hoảng. Các biến kiểm soát như
SIZE, CTI, IDI, MS và INF đều có ý nghĩa
thống kê và giữ được chiều tác động phù hợp,
góp phần củng cố độ vững của mô hình.

Nhìn chung, sự nhất quán về dấu và ý
nghĩa thống kê của các biến chính giữa hai
phương pháp ước lượng khác nhau xác nhận
rằng các kết quả thực nghiệm có độ tin cậy
cao và không bị chi phối bởi đặc điểm kỹ
thuật mô hình.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực

nghiệm mạnh mẽ về mối quan hệ phi tuyến
giữa NLCT và mức độ ổn định tại các NHTM
VN trong giai đoạn 2010-2022. Cụ thể, mối
quan hệ dạng hình chữ U ngược giữa chỉ số
Lerner và ZSCORE cho thấy sự tồn tại của một
“ngưỡng cạnh tranh tối ưu”, tại đó cạnh tranh
vừa đủ góp phần nâng cao hiệu quả hoạt động
và khả năng chống chịu rủi ro, trong khi cạnh
tranh vượt ngưỡng lại làm suy yếu nền tảng ổn
định hệ thống. Phát hiện này củng cố nền tảng
lý thuyết của Berger và cộng sự (2009) và
Martínez-Miera và Repullo (2010) về bản chất
phi tuyến của cạnh tranh ngân hàng.

Đặc biệt, nghiên cứu làm sáng tỏ vai trò
điều tiết quan trọng của ICT. Với hệ số tương
tác LERNER²×ICT dương và có ý nghĩa
thống kê cao, kết quả cho thấy ICT không chỉ
là yếu tố hỗ trợ cạnh tranh, mà còn là cơ chế
làm giảm thiểu các tác động tiêu cực của cạnh
tranh quá mức tới ổn định tài chính - nhất
quán với các lập luận về vai trò trung hòa rủi
ro của công nghệ trong các thị trường mới nổi
(Mwiti, 2021).

Bên cạnh đó, ảnh hưởng của đại dịch
Covid-19 đã làm thay đổi chiều hướng và
cường độ của mối quan hệ cạnh tranh - ổn
định, khi các ngân hàng có quyền lực thị
trường cao hơn duy trì mức ổn định tốt hơn
trong khủng hoảng. Điều này phản ánh một
sự dịch chuyển cơ chế cạnh tranh trong bối
cảnh bất định, phù hợp với lý thuyết compe-
tition - fragility (Allen và Gale, 2004).

Tổng thể, nghiên cứu không chỉ mở rộng
khung phân tích lý thuyết về cạnh tranh ngân
hàng theo hướng phi tuyến và điều tiết công
nghệ, mà còn cung cấp hàm ý thiết thực trong
thiết kế chính sách điều tiết ngân hàng trong
bối cảnh số hóa và khủng hoảng.

5.2. Hàm ý chính sách
Dựa trên những phát hiện có ý nghĩa thống

kê và thực tiễn cao, nghiên cứu đề xuất ba
nhóm hàm ý chính sách chiến lược sau:

Thứ nhất, thiết kế lại khung giám sát cạnh
tranh theo hướng định lượng tối ưu

Phát hiện về ngưỡng cạnh tranh tối ưu cho
thấy sự cần thiết của một hệ thống giám sát
cạnh tranh có tính cảnh báo sớm. Cơ quan
quản lý cần thiết lập bộ chỉ tiêu tích hợp bao
gồm: chỉ số Lerner, mức tập trung thị trường
(HHI), và ZSCORE như một hệ cảnh báo
định lượng. Đây là tiền đề để xây dựng cơ chế
“giám sát cạnh tranh theo rủi ro” - tương tự
các khung FSAP (Financial Sector
Assessment Program) quốc tế - hướng đến
kiểm soát cạnh tranh quá mức trong điều kiện
chu kỳ kinh tế bất ổn.
Đồng thời, chính sách cấp phép mở rộng

hoặc thành lập ngân hàng mới cần dịch
chuyển từ logic “mở rộng số lượng” sang
“tăng cường chất lượng cạnh tranh”, nơi năng
lực đổi mới công nghệ và khả năng quản trị
rủi ro dài hạn trở thành tiêu chí then chốt.

Thứ hai, phát triển hạ tầng công nghệ tài
chính hướng đến ổn định hệ thống
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Kết quả định lượng khẳng định vai trò ổn
định hóa của ICT trong môi trường cạnh tranh
khốc liệt. Do đó, các cơ quan ban ngành quản
lý ngân hàng cần:

- Chuẩn hóa và công bố định kỳ chỉ số ICT
ở cấp ngân hàng, không chỉ phản ánh mức đầu
tư mà còn thể hiện mức độ ứng dụng vào hoạt
động tín dụng, giám sát rủi ro và vận hành số.

- Thành lập các chương trình “tăng tốc số
hóa có chọn lọc”, đặc biệt hỗ trợ các ngân hàng
nhỏ và trung bình thông qua các công cụ như
quỹ đổi mới bảo lãnh, ưu đãi tín dụng số, và
chia sẻ nền tảng công nghệ (sandbox fintech).

- Tích hợp công nghệ vào hệ thống giám
sát vĩ mô thông qua RegTech, ứng dụng AI và
học máy nhằm phát hiện rủi ro tín dụng theo
thời gian thực - giúp nâng cấp năng lực giám
sát hệ thống trong kỷ nguyên ngân hàng số.

Thứ ba, thiết lập chính sách tài chính - ngân
hàng có tính thích ứng chu kỳ và kháng sốc
Đại dịch đã phơi bày điểm yếu của hệ

thống tài chính dưới cú sốc bất định. Vì vậy,
ổn định hệ thống cần được đưa về trung tâm
trong hoạch định chính sách. Một số kiến
nghị bao gồm:

- Áp dụng chính sách “ngắt mạch cạnh
tranh” (competition circuit-breaker) trong
khủng hoảng, như trần lãi suất tạm thời, hạn
chế bành trướng tín dụng ở ngành rủi ro cao,
hoặc điều chỉnh linh hoạt chuẩn vốn.

- Tái thiết lập “khung chính sách tài chính
tích hợp”, trong đó mục tiêu ổn định tài chính
phải được lồng ghép trực tiếp vào điều hành
vĩ mô như lãi suất, tỷ giá và chi tiêu công.

- Xây dựng “hệ sinh thái ngân hàng số ứng
phó khủng hoảng” - nền tảng ngân hàng số
chung do nhà nước bảo trợ nhằm duy trì tiếp
cận tài chính và hỗ trợ phục hồi hệ thống
trong điều kiện khẩn cấp.

5.3. Giới hạn và hướng nghiên cứu tiếp theo
Nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế. Thứ

nhất, chỉ số ICT sử dụng hiện mới phản ánh
tổng thể đầu tư công nghệ, chưa đo lường chi
tiết mức độ ứng dụng thực tế các công nghệ
cốt lõi như AI, Big Data hay ngân hàng số.
Thứ hai, mô hình chưa phân tích dị biệt giữa
các nhóm ngân hàng theo sở hữu, quy mô,
hay mức độ số hóa - trong khi đây có thể là
yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến ổn định.
Thứ ba, biến giả COVID chỉ phản ánh yếu tố
thời gian mà chưa lượng hóa cụ thể cường độ
tác động của đại dịch lên từng ngân hàng. Thứ

tư, mặc dù tìm thấy kết quả tồn tại mối quan
hệ phi tuyến giữa NLCT và ổn định ngân
hàng nhưng nghiên cứu này chưa tìm cụ thể
ngưỡng tối ưu.

Trong tương lai, cần phát triển bộ chỉ số
ICT đa chiều ở cấp ngân hàng, kết hợp dữ liệu
tài chính - phi tài chính để đánh giá sâu sắc hơn
vai trò điều tiết công nghệ. Đồng thời, nên áp
dụng các mô hình phi tuyến phân nhóm (Panel
Threshold, Machine Learning) để phát hiện
ngưỡng tác động cạnh tranh tối ưu theo từng
điều kiện ngân hàng. Ngoài ra, việc sử dụng dữ
liệu thời gian thực và hành vi người dùng số sẽ
giúp tiếp cận vấn đề ổn định ngân hàng theo
hướng động và sát với thực tiễn chuyển đổi số.
Các mở rộng này không chỉ nâng cao giá trị
học thuật mà còn góp phần hoàn thiện chính
sách quản trị rủi ro và chuyển đổi số trong hệ
thống ngân hàng Việt Nam.

Summary

This study examines the nonlinear rela-
tionship between market competition and
financial stability among 29 Vietnamese com-
mercial banks from 2010 to 2022, with a
focus on the moderating roles of technologi-
cal innovation (ICT) and the structural impact
of the COVID-19 pandemic. Using a dynam-
ic System-GMM approach on an unbalanced
panel dataset, the results confirm an inverted
U-shaped relationship between the Lerner
index (as a proxy for market power) and the
Z-score (as a measure of financial stability),
indicating an optimal competition threshold
that promotes systemic resilience, while
excessive competition increases financial
risk. Moreover, ICT positively moderates this
relationship by mitigating the adverse effects
of excessive competition through improved
operational efficiency and risk governance.
COVID-19 acted not only as a short-term
shock but also as a structural turning point,
shifting the competition–stability dynamic in
favor of banks with greater market power
during crises. This study expands the empiri-
cal framework for analyzing the interaction
between competition, technological innova-
tion, and financial stability, and offers policy
implications regarding optimal competition
limits, strategic digital investment, and coun-
tercyclical financial regulation.
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PHỤ LỤC
Phụ lục 1. Phương pháp tính chỉ số LERNER

Chỉ số LERNER (chỉ số đo lường năng lực cạnh tranh), được xác định bằng tỷ lệ chênh lệch
giữa giá đầu ra và chi phí biên so với giá đầu ra, thông qua công thức: 

LERNERit = (Pit – MCit)/Pit (1)
Pit là giá đầu ra, được tính bằng tỷ số giữa Tổng thu nhập trên Tổng chi phí.
MC là chi phí biên, được tính theo trình tự 2 bước (Kasman & Carvallo, 2014), cụ thể:
Bước 1: Lấy logarit tự nhiên của hàm tổng chi phí:
LnTCit = α0 + α1LnQit + (1/2)α2(LnQit)

2 + α3LnW1it + α4LnW2it + α5LnW3it +
α6LnQitLnW1it + α7LnQitLnW2it + α8LnQitLnW3it + α9LnW1itLnW2it +
α10LnW1itLnW3it + α11LnW2itLnW3it + (1/2)α12([LnW1it)]

2 + (1/2)α13[LnW2it)]
2 +

(1/2)α14[LnW3it)]
2 + α15T + (1/2)α16T2 + (1/2)α17TLnQit + α18TLnW1it + α19TLnW2it+ α20TLnW3it + ε (2)

Trong đó: 
TC là tổng chi phí (bao gồm chi phí lãi và chi phí ngoài lãi); 
Q là tổng tài sản; 
Ba giá đầu vào gồm: W1 là giá vốn tiền gửi, W2 là giá vốn lao động và W3 là giá

vốn vật chất; (W1 - chi phí lãi / tổng cho vay, W2 chi phí lương/tổng tài sản, W3 - chi
phí hoạt động khác/tổng tài sản cố định); 

T là xu hướng thời gian (Time Trend) nhằm nắm bắt tác động của thay đổi công
nghệ dẫn đến những thay đổi của hàm sản xuất theo thời gian. T = 1 cho năm 2010, T
= 2 cho năm 2011… và T = 13 cho năm 2022; 
ε là sai số ngẫu nhiên; 
α1 .. α20 là các tham số ước lượng.

Bước 2: Lấy đạo hàm bậc nhất từ phương trình (2)

Phụ lục 2. Ma trận tương quan
Bảng A. Ma trận tương quan
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