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In the current context of increasingly deeper & broader integration, 
Vietnamese commercial banks deal with increasingly fierce competition. 
Hence, they need to increase performance to meet the needs of customers & 
maintain market share. Diversification is one of the measures that commercial 
banks are implementing, and they are currently paying great attention to 
it. The paper investigates the comprehensive impact of diversification, 
including income diversification & asset diversification as well as the level 
of off-balance sheet items on the performance of Vietnamese commercial 
banks. Using data from 26 commercial banks from 2008 to 2023, the 
S-GMM estimation method, and various proxies for bank performance, the 
research results have shown that all activities diversification including assets 
diversification, income diversification, and off-balance sheet diversification 
have a positive impact on the performance of Vietnamese commercial 
banks. In addition, the research also shows that bank size and equity ratio 
are positive factors in increasing the bank’s performance. From the research 
results, the paper suggests that Vietnamese commercial banks need to have 
more policy implications to extend fee-based activities such as advising 
and financial planning for customers, continuing to provide products on 
bancassurance, investment, payment, etc.
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Trong bối cảnh hội nhập ngày một sâu và rộng như hiện nay, các ngân 
hàng thương mại (NHTM) Việt Nam phải đối mặt với tình trạng cạnh 
tranh ngày càng gay gắt, do đó họ cần phải gia tăng hiệu quả hoạt động 
để đáp ứng yêu cầu của khách hàng và giữ vững thị phần. Trong các biện 
pháp mà các NHTM đang triển khai, đa dạng hóa là một trong những 
hướng đi mà các NHTM hiện đang rất chú trọng. Nghiên cứu đánh giá về 
tác động toàn diện của đa dạng hóa, bao gồm cả đa dạng hóa thu nhập và 
đa dạng hóa tài sản cũng như mức độ đầu tư các khoản mục ngoại bảng 
đối với hiệu quả hoạt động của các NHTM Việt Nam. Sử dụng dữ liệu của 
26 NHTM trong giai đoạn từ năm 2008 đến 2023, với phương pháp ước 
lượng S-GMM, với nhiều phương pháp đo lường hiệu quả hoạt động khác 
nhau, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra tất cả các hoạt động đa dạng hóa, gồm 
đa dạng hóa tài sản, đa dạng hóa thu nhập và đa dạng hóa các khoản mục 
ngoại bảng đều tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các NHTM 
Việt Nam. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng cho thấy quy mô và tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu là các yếu tố tích cực làm gia tăng hiệu quả các NHTM. Từ kết 
quả nghiên cứu, bài viết đề xuất các NHTM Việt Nam cần có thêm hàm ý 
chính sách để mở rộng thêm các hoạt động thu phí như tư vấn, hoạch định 
tài chính cho khách hàng, tiếp tục cung cấp các sản phẩm về bảo hiểm, đầu 
tư, thanh toán,…
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1. 	Giới thiệu

Tối đa hóa giá trị doanh nghiệp để hướng 
đến mục tiêu gia tăng giá trị tài sản dành cho 
các cổ đông là mục tiêu cuối cùng trong quản 
trị tài chính (Ross và cộng sự, 2014). Để đạt 
được mục tiêu này, các nhà quản trị ngân hàng 

luôn mong muốn gia tăng hiệu quả hoạt động. 
Bởi khi hiệu quả hoạt động ngân hàng gia tăng, 
một mặt có thể đạt được mục tiêu cuối cùng 
trong quản trị tài chính (là tối đa hóa giá trị cổ 
đông), mặt khác đây cũng được xem là yêu cầu 
sống còn để các ngân hàng gia tăng sức cạnh 
tranh. Hiện nay, trong bối cảnh Việt Nam tham 
gia ngày một nhiều các hiệp định thương mại 
song phương, đa phương, số lượng các ngân 
hàng thương mại (NHTM) nước ngoài với khả 
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nghiên cứu của Khanh Ngoc Nguyen (2019), Lê 
Đình Luân và cộng sự (2021), Nguyễn Quốc 
Anh và Sang Tang My (2022), mà chưa xem 
xét đến khía cạnh khác của đa dạng hóa như đa 
dạng hóa tài sản. Vì vậy, nghiên cứu này được 
thực hiện nhằm đánh giá một cách toàn diện về 
tác động của đa dạng hóa, bao gồm cả đa dạng 
hóa tài sản và đa dạng hóa thu nhập đến hoạt 
động của NHTM Việt Nam trong giai đoạn từ 
2008 đến 2023. 

So với các nghiên cứu trước đây, bài viết có 
một đóng góp bao gồm: một là, xem xét một 
cách toàn diện về tác động của đa dạng hóa 
(bao gồm đa dạng hóa thu nhập và đa dạng hóa 
tài sản) đối với hoạt động của NHTM tại một 
quốc gia đang phát triển như Việt Nam; hai 
là, dữ liệu được sử dụng mang tính cập nhật 
trong một giai đoạn dài từ năm 2008 đến 2023 
với mẫu của 26 NHTM Việt Nam; ba là, nghiên 
cứu sử dụng phương pháp ước lượng GMM hệ 
thống (S-GMM) để khắc phục các hiện tượng 
bỏ sót biến, nội sinh, tự tương quan và phương 
sai sai số thay đổi mà các ước lượng như Pooled 
OLS, FEM, REM không thực hiện được.

Với các ý nghĩa như trên, phần còn lại của 
bài viết được cấu trúc như sau, phần 2 trình bày 
một cách khái quát về cơ sở lý thuyết cũng như 
các nghiên cứu trước để phát triển giả thuyết 
nghiên cứu. Phần 3 đề xuất mô hình nghiên 
cứu và mô tả lại phương pháp và dữ liệu nghiên 
cứu. Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu và các 
thảo luận liên quan và cuối cùng phần 5 trình 
bày kết luận, các hàm ý chính sách cũng như 
hạn chế của nghiên cứu và các hướng nghiên 
cứu tiếp theo. 

2. 	Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1. Các lý thuyết nền tảng

Các nghiên cứu về tác động của đa dạng hóa 
đến hiệu quả hoạt động của NHTM thường 
dựa trên một số lý thuyết chính như lý thuyết 
sức mạnh thị trường (market power theory), lý 
thuyết dựa trên nguồn lực (resources-base view 
theory), lý thuyết tăng trưởng (the theory of 

năng quản trị tốt, công nghệ hiện đại và tiềm 
lực tài chính mạnh tham gia hoạt động tại thị 
trường Việt Nam càng lớn. Vì vậy, các NHTM 
Việt Nam không chỉ cạnh tranh với nhau mà họ 
còn phải cạnh tranh với các NHTM nước ngoài.

Trong bối cảnh đó, các NHTM đã thực hiện 
nhiều biện pháp như tăng vốn điều lệ, tăng tỷ 
lệ an toàn vốn để đáp ứng các trụ cột của Basel. 
Ngoài ra, theo chủ trương của Ngân hàng nhà 
nước Việt Nam (NHNN), hiện nay, các NHTM 
còn cần phải đa dạng hóa sản phẩm. Thay vì 
chỉ tập trung vào sản phẩm tín dụng như trước 
đây, các NHTM cần phải phát triển thêm các 
sản phẩm phi tín dụng như các dịch vụ về 
thẻ, ngân hàng số (digital banking), bảo hiểm 
bancassurance, đầu tư. Điều này được thể hiện 
rõ qua Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức 
tín dụng gắn với xử lý nợ xấu giai đoạn 2016-
2020” được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt 
ngày 19/7/2017. Với việc đa dạng hóa như vậy, 
một mặt giúp các NHTM gia tăng các nguồn 
thu nhập, mặt khác giảm thiểu chi phí cũng như 
chia sẻ các yếu tố đầu vào (Stiroh, 2004), đồng 
thời đa dạng hóa cũng sẽ giúp các NHTM giảm 
được sự biến động về doanh thu (Li và cộng sự, 
2021), cũng như gia tăng lợi nhuận, giảm rủi ro 
(Li và cộng sự, 2022; Shabir và cộng sự, 2024).

Liên quan đến chủ đề nghiên cứu về xem xét 
tác động của đa dạng hóa đến hoạt động của 
NHTM đã nhận được sự quan tâm của rất nhiều 
học giả cả trong và ngoài nước trong các năm 
qua như nghiên cứu của Khanh Ngoc Nguyen 
(2019), Khan và cộng sự (2020), Harimaya và 
Ozaki (2021), Adesina (2021), Lê Đình Luân và 
cộng sự (2021), Addai và cộng sự (2022), Addai 
và cộng sự (2022), Nguyễn Quốc Anh và Sang 
Tang My (2022), Shabir và cộng sự (2024),… 
Khi xem xét các nghiên cứu này, nếu là các 
nghiên cứu thực hiện tại các thị trường phát 
triển, có những nghiên cứu đã xem xét nhiều 
khía cạnh của đa dạng hóa như đa dạng hóa 
thu nhập, đa dạng hóa tài sản (như nghiên cứu 
của Adesina, 2021). Tuy nhiên, với các nghiên 
cứu tại Việt Nam, đa phần các nghiên cứu chỉ 
mới phân tích đến tác động của đa dạng hóa 
thu nhập đối với hoạt động của ngân hàng (như 
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chức thông qua hoạt động đa dạng hóa khi hoạt 
động này không hiệu quả.

Như vậy, trong các lý thuyết trên, lý thuyết 
về sức mạnh thị trường, lý thuyết dựa trên 
nguồn lực, lý thuyết tăng trưởng, lý thuyết quản 
lý danh mục đầu tư hiện đại đều khuyến khích 
các tổ chức đa dạng hóa hoạt động trong khi lý 
thuyết người đại diện không ủng hộ quan điểm 
trên. Do đó, nội hàm về tác động của đa dạng 
hóa đối với hiệu quả hoạt động của các NHTM 
Việt Nam cần phải phân tích thấu đáo hơn. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu

Liên quan đến chủ đề nghiên cứu về tác 
động của đa dạng hóa đến hiệu quả hoạt động 
của NHTM đến nay có hai luồng quan điểm. 
Một là, các nghiên cứu cho rằng, đa dạng hóa 
sẽ thúc đẩy hiệu quả hoạt động của các NHTM; 
tuy nhiên, luồng quan điểm thứ hai lại chỉ ra, 
việc đa dạng hóa làm giảm hiệu quả hoạt động 
của các NHTM.

Cụ thể, với quan điểm cho rằng, đa dạng 
hóa làm gia tăng hiệu quả hoạt động NHTM, 
Wu (2024) khi nghiên cứu đối với mẫu dữ liệu 
tại 141 NHTM tại Nhật Bản trong giai đoạn từ 
năm 2000 đến 2022 đã chỉ ra, đa dạng hóa làm 
gia tăng lợi nhuận và giảm rủi ro. Tác giả đã 
chứng minh rằng, đa dạng hóa cải thiện tỷ suất 
lợi nhuận của NHTM. Dẫu vậy, cái giá của việc 
đa dạng hóa là NHTM bị giảm lãi biên ròng. 
Đồng thời Wu (2024) cũng chỉ ra, đa dạng hóa 
danh mục tài sản có tác dụng làm giảm rủi ro, 
phù hợp với lý thuyết danh mục đầu tư. Shabir 
và cộng sự (2024) khi nghiên cứu với mẫu dữ 
liệu của các quốc gia MENA trong giai đoạn từ 
2009 đến 2020 cũng cho thấy, tác động tích cực 
của đa dạng hóa thu nhập và đa dạng hóa tài 
sản đến ổn định ngân hàng tại các quốc gia này.

Cũng chỉ ra tác động tích cực của đa dạng 
hóa, Radojičić và Marinkovic (2023) khi sử 
dụng dữ liệu bảng của 22 NHTM hoạt động tại 
Serbia trong giai đoạn 15 cũng chỉ ra ảnh hưởng 
tích cực của mức độ đa dạng hóa (bao gồm cả 
đa dạng hóa thu nhập và đa dạng hóa tài sản) 
đối với tỷ suất lợi nhuận của ngân hàng. Khi 

the growth), lý thuyết đại diện (agency theory) 
và lý thuyết quản lý danh mục đầu tư hiện đại 
(modern portfolio theory)

Lý thuyết sức mạnh thị trường cho rằng, các 
tổ chức thực hiện đa dạng hóa tốt hơn sẽ có sức 
mạnh thị trường tốt hơn, nhất là đối với các thị 
trường mà họ mới tham gia hoạt động. Đồng 
thời, sức mạnh về đa dạng hóa của một tổ chức 
sẽ mang lại cho họ các thị trường mới và cung 
cấp cho các tổ chức có thêm cơ hội để vượt qua 
đối thủ cạnh tranh (Montgomery, 1985). Đối 
với lý thuyết dựa trên nguồn lực, Barney (1991) 
cho rằng, đa dạng hóa dựa trên các nguồn lực 
mà doanh nghiệp có sẽ tạo ra lợi ích kinh tế 
bằng cách chia sẻ các hoạt động và chuyển giao 
năng lực cốt lõi để tạo ra lợi thế cạnh tranh bền 
vững. Trong khi lý thuyết tăng trưởng chỉ ra, 
để các doanh nghiệp có thể tăng trưởng tốt thì 
họ cần phải thực hiện đa dạng hóa hoạt động, 
việc đa dạng hóa này cần phải thực hiện một 
cách rõ ràng và thận trọng (Penrose, 2009), 
thông qua việc hiểu các hoạt động hiện tại, đào 
tạo nhân viên mới và lập kế hoạch phát triển  
(Penrose, 2009). Lý thuyết quản lý danh mục 
đầu tư hiện đại do H. Markowitz (1959) đề xuất 
và phát triển. Lý thuyết này cho rằng, để giảm 
rủi ro tổng thể, các tổ chức nên đa dạng hóa 
hoạt động vì mỗi khoản đầu tư đều ảnh hưởng 
đến rủi ro và lợi nhuận của toàn danh mục. Khi 
các khoản đầu tư không có tương quan dương 
hoàn hảo (nghĩa là hệ số tương quan khác 1) thì 
việc kết hợp các khoản đầu tư khác nhau sẽ giúp 
giảm tổng rủi ro.

Với lý thuyết người đại diện cho rằng, vì tồn 
tại xung đột lợi ích giữa người đại diện (người 
quản lý doanh nghiệp) và cổ đông. Nên các nhà 
đại diện có xu hướng đa dạng hóa để tăng quy 
mô cũng như củng cố hoạt động quản lý và 
giảm thiểu rủi ro tổng thể. Điều này góp phần 
làm tăng quyền lực, uy tín cho người đại diện để 
từ đó họ trở thành người không thể thiếu của tổ 
chức (Jensen, 1986). Để khắc phục tính trạng 
này, Amihud và Lev (1981) đề xuất các tổ chức 
cần được sở hữu bởi các cổ đông lớn, nhằm dễ 
dàng trong việc bác bỏ các đề xuất mở rộng tổ 



35

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 85 (Tập 15, Kỳ 7) – Tháng 10 Năm 2024

nghiên cứu của Abuzayed và cộng sự (2018), 
Berger và cộng sự (2010), DeYoung và Roland 
(2001),… Khi nghiên cứu các ngân hàng niêm 
yết và không niêm yết hoạt động tại các quốc 
gia vùng vịnh trong khoảng thời gian từ 2001 
đến 2014, Abuzayed và cộng sự (2018) đã chỉ 
ra tác động ngược chiều giữa đa dạng hóa và 
ổn định ngân hàng. Berger và cộng sự (2010) 
khi xem xét các khía cạnh về đa dạng hóa khác 
đối với hiệu quả hoạt động của các NHTM 
Trung Quốc trong giai đoạn từ 1996 đến 2006 
cho thấy, đa dạng hóa làm giảm lợi nhuận và 
tăng chi phí của các ngân hàng. Kết quả này đã 
được các tác giả kiểm tra tính vững với nhiều 
phương pháp khác nhau. DeYoung và Roland 
(2001) khi nghiên cứu các ngân hàng tại Hoa 
Kỳ trong giai đoạn từ năm 1988 đến 1995 chỉ ra, 
khi NHTM đa dạng hóa bằng cách thay thế các 
hoạt động cho vay truyền thống sang các hoạt 
động thu phí làm biến động doanh thu cao hơn 
và gia tăng đòn bẩy hoạt động.

Khi nghiên cứu đối với các bốn quốc gia 
Nam Á gồm Sri Lanka, Pakistan, Ấn Độ và 
Bangladesh trong giai đoạn từ đầu năm 1999 
đến cuối năm 2012, Edirisuriya và cộng sự 
(2015) đã chỉ ra, việc đa dạng hóa tài sản dựa 
trên cơ sở cho vay truyền thống không giúp các 
NHTM gia tăng hiệu quả. Lý giải điều này, các 
tác giả này cho rằng, các ngân hàng tại các quốc 
gia Nam Á dường như chưa mở rộng các tài 
sản không sinh lãi để đạt được giá trị thị trường 
tối đa. Đôi khi, ở các thị trường này có sự khan 
hiếm về các tài sản không sinh lãi có lợi suất cao 
và vì thế, các NHTM phụ thuộc rất nhiều vào 
sự đa dạng hóa thu nhập thông các các phương 
diện khác để cải thiện hiệu suất thị trường của 
họ (Edirisuriya và cộng sự, 2015)

Tại Việt Nam, nhiều học giả đã thực hiện 
nghiên cứu dành cho các NHTM Việt Nam, 
như Võ Đức Thọ (2018), Khanh Ngoc Nguyen 
(2019), Hiep Ngoc Luu và cộng sự (2020),  
Duong Thuy Phan và cộng sự (2022),… Với 
nghiên cứu của  Khanh Ngoc Nguyen (2019), 
tác giả sử dụng dữ liệu trong giai đoạn 2010-
2018, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra, đa dạng hóa 
thu nhập có tác động tiêu cực đến khả năng 

nghiên cứu tại Pakistan với 20 NHTM trong 
giai đoạn từ 2007 đến 2020, Ashraf và Nazir 
(2023) cũng chỉ ra tác động tích cực đáng kể 
giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận được 
điều chỉnh rủi ro trên tài sản và trên vốn chủ sở 
hữu. Addai và cộng sự (2022) khi nghiên cứu 
về tác động của tham nhũng lên mối quan hệ 
giữa đa dạng hóa và hiệu quả hoạt động của 
các 715 NHTM đến từ 52 quốc gia ở Châu Phi 
trong giai đoạn từ 2011-2018. Kết quả nghiên 
cứu cũng chỉ ra đa dạng hóa làm gia tăng lợi 
nhuận và lợi nhuận điều chỉnh rủi ro của ngân 
hàng. Khi nghiên cứu cho 46 quốc gia Châu Phi 
cận Sahara trong giai đoạn 2011-2018, Addai và 
cộng sự (2022) cũng chỉ ra rằng, việc đa dạng 
hóa thu nhập ngày càng tăng sẽ cải thiện hiệu 
suất hoạt động cho các ngân hàng, tuy nhiên 
mức độ cải thiện sẽ phụ thuộc vào từng khu 
vực. Với nghiên cứu này, các ngân hàng có vốn 
toàn cầu hoặc các quốc gia mới nổi hoạt động 
tốt hơn các ngân hàng trong nước và các ngân 
hàng của Châu Phi.

Bên cạnh các nghiên cứu trên, khi xem xét 
tác động của đa dạng hóa đến hiệu suất của các 
ngân hàng Shinkin – một tổ chức tài chính hợp 
tác đại ở Nhật Bản, Harimaya và Ozaki (2021) 
đã ra, sự tập trung vào danh mục cho vay và 
thu nhập làm tăng tính kém hiệu quả, bất kể 
các biện pháp tập trung. Do đó các ngân hàng 
Shinkin cần thay đổi danh mục đầu tư hiện 
tại của họ, gia tăng mức đa dạng hóa sang các 
khoản cho vay thế chấp và lĩnh vực bất động 
sản. Điều này cho thấy, vai trò quan trọng trong 
việc đa dạng hóa danh mục đối với hiệu suất 
hoạt động. Khi phân tích cho các ngân hàng 
Malaysia, Brahmana và cộng sự (2018) sử dụng 
dữ liệu trong giai đoạn 2005-2015 cũng chứng 
minh đa dạng hóa thu nhập làm tăng hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng, đồng thời làm giảm 
thiểu rủi ro, xác nhận bằng chứng về lý thuyết 
phụ thuộc nguồn lực.

Tuy nhiên, ngoài các nghiên cứu chỉ ra mối 
quan hệ cùng chiều giữa mức độ đa dạng hóa 
và hiệu quả hoạt động của NHTM. Một số 
nghiên cứu khác chỉ ra ảnh hưởng tiêu cực của 
đa dạng hóa trong hoạt động của NHTM như 
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(2021), mô hình nghiên cứu tổng quát của bài 
viết như sau:

bank performance = f(Diversification, Bank – 
specific,Controls)

Cụ thể, mô hình nghiên cứu được viết lại 
như sau:

Yi,t = α0 + α1Divi,t + αkBSCi,t + αjMCt + εi,t (1)

Trong mô hình trên, i và t thể hiện ngân 
hàng i trong năm t, α0: là hệ số chặn, α là hệ số 
góc của các biến hồi quy; Y là biến phụ thuộc, 
đo lường hiệu quả hoạt động của NHTM, được 
đo lường thông qua các chỉ tiêu gồm ROA, lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro hệ số Z-score; Div: là 
biến giải thích chính, đo lường đa dạng hóa của 
NHTM thông qua hệ số đa dạng hóa thu nhập 
và đa dạng hóa tài sản. BSC: là các biến kiểm 
soát, thể hiện các đặc thù của NHTM, bao gồm 
các biến quy mô NHTM, hệ số vốn hóa ngân 
hàng, tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản, hiệu quả 
quản trị chi phí, tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên 
tổng tài sản. MC là các biến kiểm soát, đại diện 
cho nền kinh tế vĩ mô ảnh hưởng đến HQHĐ 
của NHTM, bao gồm các biến tăng trưởng kinh 
tế GDP, tỷ lệ lạm phát CPI và biến đại dịch 
COVID-19. εi,t là phần dư của mô hình.

3.1.2. Giải thích các biến trong mô hình nghiên 
cứu và xây dựng giả thuyết nghiên cứu

Các biến phụ thuộc

Trong các nghiên cứu trước đây, hiệu quả 
hoạt động của NHTM có thể được đo lường 
bằng nhiều chỉ tiêu khác nhau, chẳng hạn 
Radojičić và Marinkovic (2023) sử dụng các chỉ 
tiêu về tỷ suất sinh lời và lợi nhuận điều chỉnh 
rủi ro; Adesina (2021) sử dụng các chỉ tiêu về tỷ 
suất sinh lời, các chỉ tiêu ổn định tài chính và 
các chỉ tiêu về hiệu quả. Kế thừa các nghiên cứu 
trước, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử 
dụng các chỉ tiêu về tỷ suất sinh lời, lợi nhuận 
có điều chỉnh rủi ro và chỉ tiêu về ổn định tài 
chính để đại diện cho hiệu quả hoạt động của 
NHTM. Cụ thể, với chỉ tiêu về tỷ suất sinh lời, 
nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu ROA (return on 
asset) để phản ánh hiệu quả hoạt động, vì chỉ 

sinh lời, khi mức độ đa dạng hóa càng cao thì 
rủi ro của NHTM càng gia tăng. Tuy nhiên, 
nếu xem xét cho các ngân hàng niêm yết, thì đa 
dạng hóa có tác động cùng chiều đến ổn định 
ngân hàng, đồng thời nguồn thu nhập từ lãi vẫn 
là động lực phát triển ngân hàng, thúc đẩy tăng 
trưởng lợi nhuận. Nghiên cứu trong giai đoạn 
2007-2017,  Hiep Ngoc Luu và cộng sự (2020) 
đã chỉ ra mối quan hệ tích cực giữa đa dạng hóa 
và hiệu quả hoạt động ngân hàng, tuy nhiên 
mức độ hiệu quả sẽ khác nhau ở từng loại hình 
ngân hàng. Các tác giả đã chỉ ra, với ngân hàng 
quốc doanh và ngân hàng nước ngoài, đa dạng 
hóa tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động, 
trong khi kết quả ngược lại với các ngân hàng 
nội địa ngoài quốc doanh khác (Hiep Ngoc Luu 
và cộng sự, 2020). Duong Thuy Phan và cộng sự 
(2022) nghiên cứu đối với các ngân hàng niêm 
yết trên sở giao dịch chứng khoán Thành phố 
Hồ Chí Minh và sở giao dịch chứng khoán Hà 
Nội giai đoạn 2010-2020 chỉ ra, đa dạng hóa thu 
nhập có tác động cùng chiều đến hiệu quả các 
ngân hàng này. 

Tóm lại, cho dù là nghiên cứu được thực 
hiện cho các NHTM Việt Nam hay các quốc gia 
trên thế giới, đến nay mối quan hệ về đa dạng 
hóa và hiệu quả hoạt động của các NHTM vẫn 
chưa đồng nhất. Ngoài ra, các nghiên cứu tại 
Việt Nam chủ yếu xem xét mối quan hệ giữa đa 
dạng hóa thu nhập đối với hiệu quả hoạt động 
của các NHTM, trong khi mối quan hệ giữa đa 
dạng hóa tài sản với hiệu quả của các ngân hàng 
này vẫn chưa được nghiên cứu sâu. Do đó, bài 
viết này cần thực hiện để xem xét tác động một 
cách toàn điện của đa dạng hóa đối với hoạt 
động của các NHTM Việt Nam.

3. 	Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

3.1.1. Mô hình nghiên cứu

Dựa trên mô hình nghiên cứu của Wu 
(2024), Harimaya và Ozaki (2021), Abuzayed 
và cộng sự (2018), Lê Đình Luân và cộng sự 
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biết mức độ sử dụng đòn bẩy của ngân hàng,  là 
độ lệch chuẩn của ROA thể hiện sự biến động 
của ROA, thể hiện rủi ro của NHTM. Do đó, 
hệ số Z-score càng lớn cho thấy, mức độ rủi 
ro phá sản của ngân hàng càng thấp, hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng gia tăng (Abuzayed và 
cộng sự, 2018).

Các biến đại diện cho đa dạng hóa

Như đã trình bày, trong nghiên cứu này 
nhóm tác giả xem xét toàn diện về tác động 
của đa dạng hóa đến hiệu quả hoạt động của 
NHTM, bao gồm cả đa dạng hóa thu nhập 
và đa dạng hóa tài sản. Theo đó, đa dạng hóa 
thu nhập được tính bằng chỉ tiêu Herfindahl-
Hirshman điều chỉnh (Adjusted Herfindahl-
Hirshman Index- AHHI), phương pháp đo 
lường này được nhiều nghiên cứu trước đã sử 
dụng như Abuzayed và cộng sự (2018), Addai 
và cộng sự (2022) hay Radojičić và Marinkovic 
(2023),… Theo các tác giả này, AHHI được tính 
qua các bước như sau:

Bước 1, tính tổng thu nhập hoạt động ròng 
của NHTM bằng công thức: NOI=NII+NON. 
Trong đó, NOI (Net operating income) là thu 
nhập hoạt động ròng, NII (Net interest income) 
là thu thập từ lãi ròng và NON (Net non-interest 
income) là thu nhập ròng phi lãi.

Bước 2, chỉ số AHHI được tính theo công thức

AHHI_NOI = 1 –
NII 2

+
NON 2

NOI NOI
(2)

Theo Abuzayed và cộng sự (2018), cả NII 
và NON đều có giá trị dương, các giá trị nhận 
giá trị trong khoản từ 0,0 đến 0,5, nếu đa dạng 
hóa tối thiểu thì một trong hai nguồn thu nhập 
(thu nhập từ lãi hoặc thu nhập phi lãi) thì chỉ 
số bằng 0. Ngược lại, giá tri bằng 0,5 xảy ra khi 
có sự đa dạng hóa hoàn toàn. Vì vậy, khi giá 
trị AHHI_NOI càng cao cho thấy, cơ cấu thu 
nhập của NHTM đa dạng hóa hơn (Abuzayed 
và cộng sự, 2018).

Bên cạnh đa dạng hóa thu nhập, kế thừa 
nghiên cứu của Adesina (2021), đa dạng hóa tài 

tiêu này không bị ảnh hưởng bởi cơ cấu vốn 
như chỉ tiêu ROE (return on equity). Đây cũng 
là chỉ tiêu được sử dụng rộng rãi khi đánh giá 
hiệu quả hoạt động của NHTM như nghiên cứu 
của Adesina (2021), Radojičić và Marinkovic 
(2023), Li và cộng sự (2021). Theo đó, ROA cho 
biết mức lợi nhuận sau thuế mà ngân hàng có 
thể tạo ra khi sử dụng 100 đồng tài sản bình 
quân, và được tính bằng công thức:

ROA =
Lợi nhuận sau thuế

Tổng tài sản bình quân

Ngoài ROA, nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu lợi 
nhuận điều chỉnh rủi ro của ROA (RAROA) để 
đánh giá hiệu quả hoạt động của NHTM. Chỉ 
tiêu này được tính theo công thức sau:

RAROA =
ROA

σ(ROA)

Trong đó, σ(ROA) là độ lệch chuẩn của 
ROA. Khi NHTM có độ lệch chuẩn về tỷ suất lợi 
nhuận càng cao (RAROA càng giảm) cho thấy, 
rủi ro mà ngân hàng chấp nhận càng lớn và 
ngược lại. Theo Adesina (2021), RAROA giảm 
khi thu nhập của NHTM không ổn định, vì vậy, 
giá trị RAROA càng cao cho thấy, NHTM có 
mức độ ổn định trong hoạt động càng tốt. Chỉ 
tiêu này đã được nhiều nghiên cứu sử dụng như 
Saghi-Zedek (2016), Adesina (2021), Radojičić 
và Marinkovic (2023).

Cuối cùng, bên cạnh ROA, RAROA, nghiên 
cứu còn xem xét chỉ tiêu về ổn định tài chính 
để đánh giá hiệu quả hoạt động của NHTM là 
chỉ tiêu Z-score, đây là chỉ tiêu được sử dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước như Wu và cộng 
sự (2020), Abuzayed và cộng sự (2018), Adesina 
(2021), Shabir và cộng sự (2024). Theo đó, 
Z-score được tính theo công thức:

Z-scor =
ROA+E/A

σ(ROA)

Trong công thức tính tính Z-core, ROA là tỷ 
suất sinh lời trên tổng tài sản, E/A là tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu trên tổng tài sản của NHTM, cho 
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NHTM. Theo đó, chỉ số AHHI_AST đối với tài 
sản được tính như sau:

sản được tính bằng hai chỉ tiêu là AHHI_AST 
và tỷ lệ tài sản ngoại bảng trên tổng tài sản của 

AHHI_AST = 1 –
Tổng cho vay 2

+
Tài sản cố định 2

+
Tài sản sinh lãi khác 2

+
Tổng tài sản Tổng tài sản Tổng tài sản

(3)
Tài sản không sinh lãi 2

Tổng tài sản

Theo Adesina (2021)  giá trị AHHI_AST có 
giá trị từ 0,00 (khi NHTM tập trung đầu tư vào 
một loại tài sản) đến 0,75 (khi NHTM đầu tư 
đa dạng hóa vào cả bốn loại tài sản trên với tỷ 
trọng bằng nhau). Trong đó, nếu giá trị AHHI_
AST có giá trị gần 0,38 thì mức độ đa dạng hóa 
tài sản của NHTM cũng tương đối thấp. Do đó, 
khi AHHI_AST có giá trị càng thấp cho thấy, 
mức độ đa dạng hóa tài sản càng thấp.

Cuối cùng, tỷ lệ tài sản ngoại bảng trên tổng 
tài sản của NHTM cho thấy, mức độ đa dạng 
hóa các khoản mục ngoại bảng như bảo lãnh, 
thư tín dụng của NHTM. Khi tỷ lệ này càng 
thấp thì nghĩa là việc ngân hàng đa dạng hóa 
các sản phẩm ngoại bảng càng ít.

Mặc dù, đến nay vẫn có hai luồng quan 
điểm về mối quan hệ giữa đa dạng hóa và hiệu 
quả hoạt động của NHTM. Tuy nhiên, trong 
nghiên cứu này, tác giả kế thừa quan điểm các 
lý thuyết về sức mạnh thị trường, lý thuyết 
dựa trên nguồn lực, lý thuyết tăng trưởng và 
lý thuyết quản lý danh mục đầu tư hiện đại và 
kỳ vọng mối quan hệ cùng chiều giữa đa dạng 
hóa và hiệu quả hoạt động của NHTM. Điều 
này cũng phù hợp với nhiều nghiên cứu trước 
như nghiên cứu của Ashraf và Nazir (2023), 
Wu (2024), Shabir và cộng sự (2024). Theo đó, 
nhiều nghiên cứu trước đã chỉ ra, đa dạng hóa 
có thể làm giảm chi phí dự kiến của kiệt quệ tài 
chính bằng cách giảm rủi ro thông qua việc đa 
dạng các hoạt động trên nhiều lĩnh vực và quy 
mô địa lý khác nhau (Adesina, 2021; Berger và 
cộng sự, 2010), nhằm đạt được lợi thế kinh tế 
theo quy mô, nâng cao chất lượng các khoản 
thu nhập thông qua tăng vai trò trung gian và 

giảm thông tin bất cân xứng. Do đó, nghiên cứu 
đề xuất giả thuyết H1 như sau:

Giả thuyết H1: Đa dạng hóa tác động cùng 
chiều đến hiệu quả hoạt động của các NHTM 
Việt Nam.

Các biến kiểm soát khác

Ngoài đa dạng hóa, một số yếu tố bên trong 
và bên ngoài khác cũng tác động đến hiệu quả 
hoạt động của NHTM, do đó nghiên cứu sử 
dụng thêm các biến kiểm soát đặc thù hoạt động 
của NHTM và các biến kiểm soát thuộc về nền 
kinh tế vĩ mô khi xem xét tác động của đa dạng 
hóa đối với hiệu quả hoạt động của NHTM. 
Các biến này bao gồm quy mô, hệ số vốn hóa 
ngân hàng, tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản, hiệu 
quả quản trị chi phí, tỷ lệ tiền gửi khách hàng 
trên tổng tài sản, tăng trưởng kinh tế GDP, tỷ lệ 
lạm phát CPI và biến đại dịch COVID-19.

Trong đó, quy mô được tính bằng logarite 
tự nhiên của tổng tài sản NHTM, NHTM với 
quy mô lớn hơn có khả năng được tham gia 
các hoạt động mới trên thị trường nhiều hơn 
(Stiroh, 2004), do đó kỳ vọng sẽ mang lại các 
lợi ích ích cho hiệu quả hoạt động của NHTM. 
Tỷ lệ vốn hóa ngân hàng được đo lường bằng 
tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, được sử 
dụng để kiểm soát mức độ đòn bẩy tài chính 
(Stiroh, 2004). Khi NHTM có quy mô vốn chủ 
sở hữu lớn, sẽ tạo điều kiện để đầu tư vào công 
nghệ cũng như hệ thống quản trị tốt hơn, do 
đó nghiên cứu kỳ vọng mối quan hệ cùng chiều 
giữa tỷ lệ vốn hóa ngân hàng và hiệu quả hoạt 
động NHTM. Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản đo 
lường cơ cấu tài sản giữa các khoản vay và các 
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để hồi quy dữ liệu bảng. Theo Arellano (2002), 
ước lượng GMM có thể xem xét hai vấn đề cơ 
bản là tính không quan sát được không thay đổi 
theo thời gian (unobserved heterogeneity) và 
vấn đề nội sinh. Trong đó, tính không quan sát 
được không thay đổi theo thời gian được ước 
lượng này tạo ra các tham số nhất quán bằng 
cách sử dụng nhiều công cụ nên hệ số hồi quy 
sẽ chính xác hơn. Đối với hiện tượng nội sinh, 
thông thường các mô hình thuộc về kinh tế rất 
dễ gặp phải vấn đề này (Abuzayed và cộng sự, 
2018), đồng thời ước lượng GMM sử dụng các 
biến trễ của các biến phụ thuộc làm biến độc 
lập thì biến độ trễ này chắc chắn sẽ là biến nội 
sinh và thông thường biến này sẽ được sử dụng 
làm biến công cụ. Để đảm bảo ước lượng GMM 
là phù hợp, nghiên cứu sử dụng các kiểm định 
AR (Arellano-Bond) để kiểm tra tính ràng buộc 
quá mức và kiểm định Hansen để xem các công 
cụ có thỏa mãn không. Bên cạnh đó, nếu giả 
thuyết không ở trạng thái tự tương quan bậc 2 
(AR2) không bị bác bỏ, thì các điều kiện thời 
điểm sẽ có hiệu lực, khi đó ước lượng GMM 
thỏa mãn.

3.3. Dữ liệu nghiên cứu

Để đánh giá tác động toàn diện của đa dạng 
hóa đối với hiệu quả hoạt động của NHTM Việt 
Nam, bài viết sử dụng dữ liệu của 26 NHTM 
trong giai đoạn từ năm 2008 đến 2023. Sở dĩ 
nghiên cứu lựa chọn giai đoạn này là vì một số 
lý do: một là, đây là giai đoạn mà nghiên cứu 
có thể thu thập đủ dữ liệu cần. Ngoài ra, đây 
còn là khoảng thời gian chứng kiến nhiều biến 
chuyển trong hoạt động kinh doanh của các 
NHTM Việt Nam thông qua các đợt tái cấu 
trúc ngành ngân hàng, cũng như giai đoạn xảy 
ra đại dịch COVID-19 đã tác động lớn đến quá 
trình chuyển đổi số trong những năm gần đây 
hay khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2009. 
Mặc dù tính đến tháng 12/2023, theo số liệu của 
NHNN, Việt Nam có tổng cộng 31 NHTM Việt 
Nam. Tuy nhiên vì một số ngân hàng công bố 
dữ liệu không đủ cho nghiên cứu cần, do đó 

danh mục tài sản. Khi tỷ lệ cho vay tăng, gia 
tăng thu nhập từ lãi cho ngân hàng nên sẽ lợi 
nhuận sẽ tăng. Tuy nhiên, nếu tỷ lệ cho vay trên 
tổng tài sản quá lớn hàm chứa nhiều rủi ro cho 
ngân hàng, khi đó NHTM có thể phải đối mặt 
với việc trích lập dự phòng lớn hơn, làm giảm 
hiệu quả. Vì vậy mối quan hệ giữa tỷ lệ cho vay 
trên tổng tài sản và hiệu quả hoạt động NHTM 
tương đối khó xác định. Hiệu quả quản trị chi 
phí được tính bằng tỷ lệ chi phí hoạt động trên 
thu nhập hoạt động. Về mặt thực tiễn, khi chi 
phí tăng làm giảm lợi nhuận nên nghiên cứu kỳ 
vọng mối quan hệ ngược chiều giữa hiệu quả 
quản trị chi phí và hiệu quả hoạt động NHTM. 
Cuối cùng, tỷ lệ tiền gửi khách hàng trên tổng 
tài sản được đưa vào để đánh giá chỉ số về lựa 
chọn nguồn vốn, vì hoạt động tiền gửi có tác 
động ổn định nhất đến doanh thu (Lee và cộng 
sự, 2014), nên nghiên cứu kỳ vọng mối quan hệ 
cùng chiều giữa tỷ lệ tiền gửi và hiệu quả hoạt 
động NHTM.

Về các biến vĩ mô, tăng trưởng kinh tế GDP 
cho biết tốc độ tăng trưởng kinh tế trong một 
thời kỳ. Khi kinh tế có sự tăng trưởng tốt, sẽ 
kích thích các tổ chức, cá nhân tham gia hoạt 
động đầu tư, làm nhu cầu vốn gia tăng, từ đó 
làm cho hiệu quả hoạt động NHTM tăng. Đối 
với lạm phát, lạm phát thể hiện sự mất giá của 
đồng tiền. Khi lạm phát gia tăng ở mức cao sẽ 
ảnh hưởng tiêu cực nói chung đến nền kinh tế, 
từ đó làm hiệu quả hoạt động của NHTM giảm. 
Dịch COVID-19 bắt đầu xuất hiện từ năm 2019. 
Theo Nguyễn Thị Như Quỳnh (2023), khi đại 
dịch xảy ra, các công ty, xí nghiệp nhà máy đều 
đóng cửa để phục vụ cho việc chống dịch, điều 
này tác động tiêu cực đến nền kinh tế, từ đó làm 
giảm hiệu quả hoạt động của các NHTM. 

Định nghĩa và mô tả các biến được trình bày 
trong Phụ lục 2 (xem Phụ lục 2 online).

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu này sử dụng ước lượng S-GMM 
(GMM hệ thống) của Arellano và Bond (1991) 
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dạng hóa tài sản, giá trị AHHI_AST có giá trị 
từ 0,28 đến 0,72. Theo Adesina (2021), các ngân 
hàng có giá trị AHHI_AST ở mức thấp hơn 
0,38 chứng tỏ NHTM có mức đô đa dạng hóa 
tài sản không cao; trong khi giá trị này tiến đến 
0,75 cho thấy, NHTM có sự đa dạng về các loại 
tài sản cho vay, tài sản cố định, tài sản sinh lời 
khác và các tài sản không sinh lời. Cuối cùng, về 
đa dạng hóa các khoản mục ngoại bảng so với 
tổng giá trị tài sản của NHTM ở mức từ 0,000 
đến 2,940, nghĩa là có những ngân hàng không 
duy trì tài sản ngoại bảng, nhưng có những 
ngân hàng duy trì các khoản mục ngoại bảng 
tương đối cao.

Về các biến kiểm soát khác, quy mô NHTM 
có giá trị logarite của tổng tài sản ở mức từ 12,47 
đến mức 15,36; các biến tỷ lệ vốn chủ sở hữu 
trên tổng tài sản, tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản, 
hiệu quả quản trị chi phí và tỷ lệ tiền gửi có giá 
trị ở mức lần lượt 0,040 đến 0,36; 0,19 đến 0,84; 
0,23 đến 0,93 và 0,29 đến 0,89. Về điều kiện nền 
kinh tế vĩ mô, trong giai đoạn 2008-2023, tăng 
trưởng GDP đạt mức bình quân 5,9% và tỷ lệ 
lạm phát là 6,3%.

Ngoài ra, để xem xét các biến đưa vào mô 
hình đã phù hợp hay chưa, nghiên cứu xem xét 
hệ số tương quan giữa các biến độc lập (xem 
Phụ lục 4 online). Kết quả cho thấy, hầu hết các 
biến độc lập đều có hệ số tương quan mức dưới 
0,5 và hệ số VIF giữa các biến dưới 5 nên có thể 
kết luận các biến độc lập trong mô hình nghiên 
cứu không có tương quan mạnh với nhau và mô 
hình xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến không 
nghiêm trọng, vì vậy các ước lượng tiếp theo 
được tiếp tục thực hiện.

4.2. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

Bảng 1 trình bày kết quả nghiên cứu về tác 
động của đa dạng hóa đối với hiệu quả hoạt 
động của các NHTM Việt Nam với các biến 
phụ thuộc ROA, lnZ-score và RAROA. 

nghiên cứu chỉ lựa chọn 26 ngân hàng đáp ứng 
các tiêu chí bao gồm hoạt động liên tục trong 
giai đoạn nghiên cứu; và đồng thời các ngân 
hàng này công bố đủ dữ liệu cho nghiên cứu 
cần. Ngoài ra, tổng tài sản của 26 NHTM này 
chiếm hơn 90% tổng tài sản của toàn hệ thống 
NHTM Việt Nam, nên đảm bảo các ngân hàng 
này mang tính đại diện cho NHTM Việt Nam. 
Số liệu thuộc về đặc thù của các ngân hàng được 
lấy từ cơ sở dữ liệu của Fiinpro, và được kiểm 
tra lại thông qua báo cáo tài chính đã kiểm toán. 
Dữ liệu vĩ mô gồm tăng trưởng kinh tế GDP và 
tỷ lệ lạm phát CPI được lấy từ cơ sở dữ liệu của 
Ngân hàng thế giới – Worldbank.

4. 	Phân tích kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả

Nghiên cứu xem xét tác động đa dạng hóa 
đến hiệu quả hoạt động của các NHTM sử dụng 
dữ liệu của 26 NHTM Việt Nam trong khoảng 
thời gian từ 2008-2023. Tuy nhiên, nghiên cứu 
thực hiện loại bỏ các quan sát có dữ liệu các 
biến không đầy đủ cũng như các quan sát xảy 
ra hiện tượng ngoại lai nên cuối cùng có tổng 
cộng 404 quan sát được đưa vào trong mô hình 
nghiên cứu (xem Phụ lục 3 online). Hiệu quả 
hoạt động của các NHTM Việt Nam có sự khác 
biệt nhau rõ rệt khi độ lệch chuẩn của ROA, 
LnZ-score và RAROA lần lượt là 0,008; 0,954 
và 8,509. Đối với hoạt động đa dạng hóa cho 
thấy, các NHTM duy trì đa dạng hóa thu nhập, 
đa dạng hóa tài sản ở mức khác biệt. Trong đó, 
biến AHHI_NOI có giá trị nhỏ nhất là -1,020 
là khi thu nhập từ lãi lớn hơn tổng thu nhập 
của NHTM (nghĩa là các hoạt động ngoài lãi 
của NHTM này tạo ra thu nhập không đủ để bù 
đắp chi phí); ngược lại, một số NHTM tại một 
số năm có giá trị AHHI_NOI ở mức xấp xỉ 0,5, 
nghĩa là một số năm của các NHTM này có thu 
nhập từ lãi và thu nhập từ ngoài lãi giá trị tương 
đương nhau, khi đó các NHTM này gần như có 
hoạt động đa dạng hóa hoàn toàn. Đối với đa 
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Bảng 4. Kết quả nghiên cứu
Biến ROA ROA ROA LnZ-score LnZ-score LnZ-score RAROA RAROA RAROA

L.ROA 0,4071***
(0,1160)

0,4414***
(0,0843)

0,0858
(0,0879)

L.LnZ-score 0,7213***
(0,1003)

0,8342***
(0,0868)

0,6268***
(0,1392)

L.RAROA 0,5964***
(0,1601)

0,4149**
(0,1550)

0,3525***
(0,0603)

AHHI_NOI 0,0143***
(0,0024)

2,0186**
(0,7683)

12,3311*
(6,8991)

AHHI_AST 0,0282***
(0,0092)

14,6092**
(5,4251)

-39,4388
(29,5309)

AHHI_OFF 0,0039*
(0,0023)

1,0909**
(0,4437)

3,8506**
(1,6714)

SIZE 0,0038
(0,0036)

0,0030
(0,0055)

-0,0042
(0,0039)

1,2823*
(0,6245)

1,6588***
(0,5521)

0,7428
(0,6834)

1,9142
(4,9111)

11,1253**
(4,7154)

3,8421
(3,5215)

ETA 0,0513
(0,0302)

0,0154
(0,0389)

-0,0440
(0,0473)

11,8186*
(6,4581)

12,8531**
(6,1174)

5,2186
(7,3820)

78,1640*
(42,9022)

67,6834*
(38,8225)

48,9908*
(24,1512)

LTA 0,0068
(0,0032)

0,0190***
(0,0104)

0,0059
(0,0068)

-1,0171
(0,9818)

5,9638**
(2,8386)

-1,9557**
(0,8850)

13,8318
(8,1945)

-12,9395
(22,2843)

13,7872*
(6,9872)

CIR -0,0043
(0,0091)

-0,0155
(0,0168)

-0,0442***
(0,0128)

5,8257***
(1,7772)

5,6169***
(1,7901)

3,5116*
(1,8425)

25,8870**
(12,3625)

39,6906*
(19,5751)

19,8713*
(9,9023)

DEP -0,0132***
(0,0030)

-0,0228*
(0,0112)

-0,0064
(0,0113)

2,4871**
(0,9891)

2,4075***
(0,7255)

4,0879***
(0,9532)

-7,2530
(9,6827)

-21,3345
(12,8548)

-7,4916
(6,5201)

GDP 0,0876***
(0,0285)

0,0701**
(0,0279)

0,0393*
(0,0197)

-9,1524**
(4,2323)

-10,4399**
(3,8495)

-0,7744
(5,0089)

-59,1715
(43,8561)

-65,7521
(46,7366)

-18,5852
(35,3077)

INF 0,0571***
(0,0187)

0,0230
(0,0160)

0,0529**
(0,0245)

-18,8111***
(4,6680)

-19,3618***
(4,9239)

-12,1844**
(4,7838)

-111,1823***
(26,8137)

-103,5763***
(30,1481)

-69,4136**
(24,9690)

COVID-19 0,0044***
(0,0014)

0,0039***
(0,0012)

0,0011
(0,0008)

-0,3758*
(0,1846)

-0,3919***
(0,1850)

-0,1211
(0,2054)

-1,4904
(1,6376)

-1,3134
(2,2404)

1,1207
(1,3352)

Constant -0,0573
(0,0582)

-0,0477
(0,0847)

0,0901
(0,0629)

-21,3386
(10,0870)

-38,1978
(10,4757)

-12,6241
(10,9913)

-43,8954
(72,5975)

-130,0748
(72,6852)

-66,0115
(50,4641)

Số quan sát 274 274 274 274 274 274 299 274 274
Số nhóm 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Số công cụ 24 23 25 25 225 25 25 24 25
Hansen 0,703 0,233 0,320 0,262 0,324 0,416 0,444 0,530 0,657
AR(1) 0,01 0,001 0,007 0,004 0,000 0,005 0,089 0,023 0,082
AR(2) 0,229 0,272 0,615 0,268 0,830 0,917 0,376 0,172 0,368

Ghi chú: ***, **, * hệ số có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10%
Các số trong ngoặc đơn () là độ lệch chuẩn của các biến tương ứng.

Từ kết quả bảng 1, có thể thấy, tất cả các 
mô hình đều có kiểm định Hansen với giá trị 
p-value lớn hơn 0,1 nên chấp nhận giả thuyết 
H0: các biến đại diện là hợp lý, mô hình được 
xác định phù hợp. Ngoài ra, các kiểm định AR1 
của cả chín mô hình đều chỉ ra giá trị p-value 
bé hơn 0,1, nên nghiên cứu bác bỏ giả thuyết 

H0: không có sự tương quan chuỗi bậc 1, nghĩa 
là các mô hình xảy ra tương quan chuỗi bậc 1. 
Kiểm định AR2 các mô hình đều cho thấy, giá 
trị p-value lớn hơn 0,1, nên nghiên cứu chấp 
nhận giả thuyết H0: không có sự tương quan 
chuỗi bậc hai trong phần dư của mô hình 
nghiên cứu. Đồng thời các mô hình đều có số 
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chấp nhận giả thuyết H1: Đa dạng hóa tác động 
cùng chiều đến hiệu quả hoạt động các NHTM.

Hai là, đối với các biến kiểm soát, quy mô 
có tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động 
của NHTM, điều này cũng phù hợp với kỳ vọng 
dấu ban đầu của nhóm tác giả cũng như một 
số nghiên cứu trước như Abuzayed và cộng sự 
(2018), Wang và Lin (2021), Ashraf và Nazir 
(2023). Các ngân hàng với quy mô vốn lớn, 
thông thường nhận được sự tin cậy tốt hơn 
từ các tổ chức doanh nghiệp, cá nhân, hộ gia 
đình nên sẽ được tạo điều kiện để gia tăng hiệu 
quả hoạt động. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng 
tài sản có tác động cùng chiều ở mức ý nghĩa 
5% và 10% đối với hiệu quả hoạt động của các 
NHTM, cho thấy, ngân hàng có quy mô vốn 
chủ sở hữu càng nhiều, bộ đệm càng vững chắc. 
Điều này sẽ tạo điều kiện để hiệu quả hoạt động 
gia tăng. Kết quả này cũng phù hợp với kỳ vọng 
của nghiên cứu và một số nghiên cứu trước như 
Ashraf và Nazir (2023). Đối với các biến còn lại, 
việc tác động các biến này đến hiệu quả hoạt 
động chưa có sự đồng nhất mà phụ thuộc vào 
từng biến phụ thuộc, chẳng hạn như biến hiệu 
quả quản trị chi phí. Khi chi phí gia tăng làm 
giảm tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA. Tuy 
nhiên với biến LnZ-score và RAROA, hiệu quả 
quản trị chi phí lại tác động cùng chiều đến các 
biến này, ngụ ý rằng, doanh nghiệp chi nhiều 
hơn cho các hoạt động quản trị, nghĩa là doanh 
nghiệp đang chú trọng đầu tư đối với hoạt động 
này làm rủi ro xác suất phá sản và giảm biến 
động của tỷ suất sinh lời. Hay biến tỷ lệ tiền gửi, 
có tác động ngược chiều đến tỷ suất sinh lời 
trên tổng tài sản, nhưng lại tác động cùng chiều 
với lnZ-score.

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Như vậy, nghiên cứu đã phân tích một cách 
toàn diện về tác động của đa dạng hóa, bao 
gồm cả đa dạng hóa thu nhập, đa dạng hóa 
tài sản và mức độ đa dạng hóa các khoản mục 
ngoại bảng so với tổng tài sản đối với hiệu quả 
hoạt động của các NHTM Việt Nam. Nghiên 
cứu sử dụng dữ liệu của 26 NHTM Việt Nam 
trong giai đoạn từ 2008 đến 2023 với phương 

công cụ nhỏ hơn số nhóm. Từ các kiểm định 
này, có thể kết luận các mô hình nghiên cứu là 
phù hợp. Nghiên cứu có thể thực hiện các bước 
tiếp theo.

Từ kết quả của bảng 1, nghiên cứu có một số 
thảo luận sau đây:

Một là, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra, đa dạng 
hóa (bao gồm cả đa dạng hóa thu nhập, đa dạng 
hóa tài sản và mức độ đầu tư vào tài sản ngoại 
bảng) đều có tác động cùng chiều đến hiệu quả 
hoạt động của NHTM ở cả ba biến đại diện là 
tỷ suất sinh lời ROA, LnZ-score và RAROA. 
Nghĩa là khi NHTM có sự đa dạng hóa về thu 
nhập, về tài sản và gia tăng các hoạt động ngoại 
bảng đều làm hiệu quả hoạt động NHTM tăng. 
Kết quả nghiên cứu này hoàn toàn phù hợp 
với các lý thuyết trước đây như lý thuyết sức 
mạnh thị trường, lý thuyết dựa trên nguồn lực, 
lý thuyết tăng trưởng và lý thuyết đầu tư hiện 
đại cũng như kỳ vọng của nghiên cứu. Thực 
tế, hoạt động tín dụng là hoạt động chứa đựng 
nhiều rủi ro như rủi ro lãi suất, rủi ro tín dụng, 
rủi ro thị trường,… nên việc đa dạng hóa các 
hoạt động thu phí bên cạnh hoạt động tín dụng 
truyền thống sẽ giúp cho các NHTM giảm rủi 
ro, gia tăng lợi nhuận. Đồng thời, hiện nay 
trong bối cảnh chuyển đổi số và hội nhập ngày 
một sâu rộng, các NHTM Việt Nam đối mặt với 
áp lực cạnh tranh rất lớn. Các NHTM không 
chỉ cạnh tranh với nhau, mà họ còn phải cạnh 
tranh với các NHTM nước ngoài với tiềm lực 
tài chính mạnh và khả năng quản trị tốt. Bên 
cạnh đó, họ còn phải đối mặt với sự phát triển 
ngày một mạnh mẽ của các công ty tài chính 
công nghệ (fintech). Do vậy, để giữ được lợi thế 
và thị phần, buộc các NHTM Việt Nam phải 
đa dạng hóa hoạt động, kết quả nghiên cứu đã 
chỉ ra, NHTM nào đa dạng hóa hoạt động càng 
tốt, thì hiệu quả càng cao. Kết quả này cũng 
hoàn toàn phù hợp với các nghiên cứu của Wu 
(2024), Shabir và cộng sự (2024), Radojičić và 
Marinkovic (2023),  Ashraf và Nazir (2023) hay 
các nghiên cứu của Việt Nam như Hiep Ngoc 
Luu và cộng sự (2020),  Duong Thuy Phan và 
cộng sự (2022). Từ các lập luận này, nghiên cứu 
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Hai là, kết quả nghiên cứu cho thấy, quy mô 
và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản có tác 
động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các 
NHTM. Do đó, các NHTM tiếp tục cần có lộ 
trình để tăng vốn cũng như mở rộng quy mô 
bằng các phương án như phát hành cổ phần 
mới, tìm các nhà đầu tư chiến lược,… để một 
mặt đáp ứng các yêu cầu tăng vốn của NHNN 
trong thời gian qua và đồng thời cũng gia tăng 
hiệu quả hoạt động.

Như vậy, thông qua kết quả nghiên cứu, 
có thể thấy, bài viết đã đạt được mục tiêu đề 
ra, dẫu vậy bài viết vẫn còn một số điểm hạn 
chế cần phải nghiên cứu sâu hơn trong tương 
lai. Một là, nghiên cứu đã chỉ ra tác động cùng 
chiều của đa dạng hóa đến hiệu quả hoạt động 
của NHTM. Tuy nhiên, câu hỏi đặt ra là có phải 
NHTM càng đa dạng hóa càng tốt hay không thì 
nghiên cứu chưa được xem xét thấu đáo thông 
qua mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa và 
hiệu quả hoạt động của NHTM. Do vậy, trong 
các nghiên cứu tiếp theo, tác giả cần mở rộng 
hơn về mối quan hệ này. Hai là, trong nghiên 
cứu, chưa chỉ ra được một cách chính xác về 
mối quan hệ của các biến kiểm soát đối với hiệu 
quả hoạt động của NHTM. Do vậy, trong các 
nghiên cứu tiếp theo, nhóm tác giả cần kiểm tra 
kỹ hơn về các mối quan hệ này. 

pháp ước lượng SGMM. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, tất cả các hoạt động đa dạng hóa của 
NHTM đều kích thích làm gia tăng hiệu quả 
hoạt động của các ngân hàng. Kết quả nghiên 
cứu này có sự phù hợp với các lý thuyết nền 
và các nghiên cứu trước đó. Đồng thời, nghiên 
cứu cũng chỉ ra tác động cùng chiều của quy 
mô và mức độ đầu tư vốn của chủ sở hữu đối 
với hiệu quả hoạt động. Dẫu vậy, với một số 
các biến thuộc về đặc thù ngân hàng và nền 
kinh tế vĩ mô vẫn còn những tác động đối với 
hiệu quả hoạt động của NHTM. 

Từ kết quả nghiên cứu bài viết cũng có một 
số hàm ý chính sách như sau:

Một là, các NHTM tiếp tục tích cực trong 
hoạt động đa dạng hóa, bằng cách mở rộng 
thêm các hoạt động thu phí, dịch vụ bên cạnh 
các hoạt động tín dụng cho vay truyền thống. 
Để thực hiện được hàm ý chính sách này, các 
NHTM cần tích cực hơn trong việc đầu tư vào 
các nền tảng công nghệ hoặc kết hợp với các 
công ty fintech đưa ra các dịch vụ tốt hơn cho 
khách hàng. Bên cạnh đó, các NHTM có thể 
phát triển thêm các hoạt động tư vấn như tư 
vấn, hoạch định tài chính cho các đối tượng 
khách hàng, bao gồm cả khách hàng cá nhân và 
khách hàng doanh nghiệp. Tiếp tục duy trì các 
hoạt động cung cấp các sản phẩm tài chính cho 
khách hàng như bảo hiểm,… để đa dạng hóa 
hoạt động.
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