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1. Giới thiệu  

Kể từ khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008, các
ngân hàng thương mại Việt Nam gặp nhiều khó
khăn trong hoạt động tín dụng và các hoạt động
khác. Đối với đặc thù ngành ngân hàng, các quyết
định điều chỉnh tốc độ tăng trưởng, danh mục tín
dụng và lãi suất có ảnh hưởng rất lớn đến lợi nhuận,
rủi ro và hiệu quả hoạt động của chính mỗi ngân
hàng thương mại. Do vậy, việc lựa chọn chiến lược

phát triển phù hợp là rất quan trọng, quyết định sự
thành bại của các ngân hàng.

Do đặc thù lịch sử, các ngân hàng thương mại có
yếu tố nhà nước như Ngân hàng Nông nghiệp và
Phát triển Nông thôn Việt Nam, Ngân hàng Đầu tư
và Phát triển Việt Nam, Ngân hàng Công thương
Việt Nam, Ngân hàng Thương mại Cổ phần Ngoại
thương Việt Nam trước đây luôn có một số lĩnh vực
chủ chốt và tập trung hóa vào các lĩnh vực có thế

Tóm tắt:

Lựa chọn chiến lược đa dạng hóa hay chiến lược tập trung trong hoạt động tín dụng của các ngân
hàng thương mại là một trong những quyết định quan trọng của các nhà quản trị ngân hàng
thương mại. Để hỗ trợ cung cấp thông tin khoa học cho việc ra quyết định này, trên thế giới đã
có nhiều nghiên cứu về tác động của đa dạng hóa danh mục tín dụng đến lợi nhuận và rủi ro của
các ngân hàng thương mại tuy nhiên hiện chưa có nhiều nghiên cứu trong nước về chủ đề này.
Bài báo này xem xét ảnh hưởng của đa dạng hóa danh mục tín dụng đến lợi nhuận của ngân hàng
thương mại Việt Nam. Sử dụng phương pháp ước lượng FGLS và GMM với mẫu dữ liệu dạng
bảng của các ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn 2005–2013, kết quả nghiên cứu
cho thấy các ngân hàng thương mại Việt Nam có danh mục tín dụng có mức độ đa dạng hóa càng
cao thì hiệu quả hoạt động tốt hơn thể hiện ở trên cả hai khía cạnh khả năng sinh lợi cao hơn và
rủi ro thấp hơn. 
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The impacts of Vietnamese commercial bank loan portfolio diversification on return and risk

Abstract:

The decision of choosing a diversified or a concentrated bank loan portfolio is one of the most
important decisions of commercial bank managers. In order to provide evidence for this decision,
there are many studies in many developed countries examining the impacts of bank loan portfo-
lio diversification/concentration on bank return and risk. However, there are few studies in the
Vietnamese context. This paper examines the impacts of the concentration strategy in bank loan
portfolio on Vietnamese banks’ return and risk. We use the Feasible Generalized Least Squares
(FGLS) estimation and system GMM estimation with the database of 16 Vietnamese banks from
2005 to 2013. The results show that Vietnamese bank loan portfolio diversification increases the
banks’ effectiveness in both aspects – higher returns and lower risks. 
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mạnh của mình. Tuy nhiên, các ngân hàng thương
mại này cũng đã dần mở rộng sang các lĩnh vực mới
và đa dạng hóa hơn. Nhiều ngân hàng mới thành lập
gần đây phần lớn có xu hướng theo chiến lược ngân
hàng bán lẻ và dường như theo đuổi chiến lược đa
dạng hóa hoạt động tín dụng. 

Lý thuyết và thực tiễn cho thấy rằng cơ cấu danh
mục tín dụng theo các lĩnh vực cho vay có ảnh
hưởng đến rủi ro và lợi nhuận của ngân hàng thương
mại. Nhiều nghiên cứu đã xem xét vấn đề này ở các
nước phát triển trên thế giới. Tuy nhiên, các nghiên
cứu về chủ đề này ở Việt Nam chưa nhiều. Do vậy,
nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của đa dạng hóa
danh mục tín dụng đến lợi nhuận của ngân hàng
thương mại Việt Nam là một nội dung quan trọng có
ý nghĩa khoa học cũng như ý nghĩa thực tiễn. 

Bài báo này tìm hiểu tác động của sự đa dạng hóa
danh mục tín dụng của ngân hàng thương mại đến tỷ
suất sinh lợi và rủi ro. Chúng tôi sử dụng dữ liệu của
các ngân hàng thương mại Việt Nam trong khoảng
thời gian từ năm 2005 đến 2013. Chúng tôi sử dụng
phương pháp ước lượng hồi quy dữ liệu bảng cho bài
nghiên cứu này. Để tăng độ tin cậy của nghiên cứu,
chúng tôi giới thiệu hai chỉ số đo lường mức độ đa
dạng hóa danh mục tín dụng của ngân hàng.

Bài nghiên cứu được trình bày như sau: Phần hai
trình bày về tổng quan lý thuyết và các bằng chứng
thực nghiệm về tác động của cơ cấu tín dụng đến
đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng thương mại.
Ở phần ba, nghiên cứu này trình bày phương pháp
và dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu, phần bốn trình
bày kết quả nghiên cứu. Phần cuối cùng là kết luận
và giới thiệu một số hàm ý nghiên cứu.

2. Cơ sở lý luận và khung lý thuyết  

Các nghiên cứu trước về mức độ đa dạng hóa cơ
cấu tín dụng có tác động đến hiệu quả của các ngân
hàng thương mại thường xem xét sử dụng hai hướng
chiến lược trong quản lý danh mục tín dụng của
ngân hàng theo hai cực: một là đa dạng hóa, và hai
là tập trung hóa. Các chỉ số đo lường mức độ đa
dạng hóa thông thường được mô phỏng có biến
động lên xuống giữa hai cực này. 

Nhiều ngân hàng thương mại lựa chọn chiến lược
đa dạng hóa tín dụng vì họ cho rằng chiến lược đa
dạng hóa danh mục tín dụng là tối ưu. Cụ thể, theo
lý thuyết đa dạng hóa danh mục đầu tư thì chiến lược
đa dạng hóa danh mục tín dụng sẽ giúp giảm thiểu
rủi ro cho toàn bộ danh mục. Hơn nữa, các nhà lập
pháp thường ủng hộ luận điểm đa dạng hóa danh
mục tín dụng vì họ tin rằng các ngân hàng theo đuổi
chiến lược này sẽ ít rủi ro hơn (Morris, 2001). Cụ thể
hơn, lý thuyết đa dạng hóa đầu tư cho rằng các ngân

hàng thương mại nên đa dạng hóa danh mục tín dụng
thông qua việc mở rộng phạm vi tín dụng sang các
lĩnh vực mới, đối tượng mới và kỳ hạn mới nhằm
giảm xác suất vỡ nợ cho ngân hàng thương mại (Dia-
mond, 1984). Lập luận này dựa trên cơ sở của vấn đề
thông tin bất cân xứng trên thị trường tín dụng và
cho rằng đa dạng hóa danh mục tín dụng giúp ngân
hàng thương mại giảm chi phí trung gian tài chính và
lợi nhuận sẽ cao hơn. Hơn nữa, khi ngân hàng
thương mại đa dạng hóa danh mục tín dụng thì sẽ ít
bị ảnh hưởng hơn khi nền kinh tế suy thoái. Ngoài ra,
nhiều quan điểm cho rằng tập trung hóa danh mục
tín dụng là một trong những nguyên nhân của nhiều
cuộc khủng hoảng ngân hàng trong những năm qua,
và tập trung hóa đi liền với rủi ro cao. Rossi và cộng
sự (2009) sử dụng minh chứng từ các cuộc khủng
hoảng tài chính của Argentina năm 2001 và 2002
đây là các luận điểm ủng hộ các ngân hàng theo đuổi
chiến lược đa dạng hóa danh mục tín dụng. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm cho kết quả ủng
hộ quan điểm đa dạng hóa danh mục tín dụng. Ví
dụ, Stiroh & Rumble (2006) nghiên cứu tại Mỹ giai
đoạn 1997–2002 cho thấy rằng đa dạng hóa danh
mục tín dụng giúp ngân hàng thương mại ổn định
nguồn thu nhập của mình, cải thiện hiệu suất lợi
nhuận. Bebczuk & Galindo (2008) cũng cho thấy đa
dạng hóa có tác động tích cực đến lợi nhuận và giảm
thiểu rủi ro của ngân hàng thương mại và tác động
đó càng lớn hơn trong giai đoạn suy giảm của chu
kỳ kinh doanh tại các ngân hàng thương mại ở
Argentina giai đoạn 1999-2004. Baele và cộng sự
(2007) đưa ra minh chứng đa dạng hóa làm gia tăng
giá trị thương hiệu của ngân hàng và làm giảm rủi
ro đặc thù của hầu hết các ngân hàng tại 15 nước
thuộc EU cùng với Na Uy và Thụy Sỹ trong giai
đoạn 1989-2004. Chen & Chang (2015) cho rằng
với sự hỗ trợ vốn của chính phủ, chiến lược đa dạng
hóa danh mục đầu tư có thể đem lại tỷ suất sinh lợi
cao hơn, trong khi tập trung hóa danh mục tín dụng
sẽ có nguy cơ làm giảm tỷ suất sinh lợi. Nhìn chung,
với sự hỗ trợ vốn của chính phủ và sự bảo vệ tốt hơn
qua các quỹ bảo hiểm tiền gửi, đa dạng hóa sẽ đem
lại hiệu suất lợi nhuận cao hơn cho các ngân hàng
đang gặp khó khăn, trong khi tập trung hóa sẽ giúp
các ngân hàng an toàn hơn.  

Trái ngược với lý thuyết trên, lý thuyết tài chính
doanh nghiệp cho rằng các công ty nên tập trung
hoạt động của mình vào một ngành hoặc nhóm
ngành cụ thể để có lợi thế về chuyên môn và ngành
hẹp. Vì vậy, nhiều ngân hàng thương mại theo đuổi
chiến lược tập trung vào lĩnh vực tín dụng mà họ
được hưởng lợi thế so sánh và có nhiều thông tin
cũng như kỹ năng nhất qua các nghiên cứu của
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Jensen (1986); Denis và cộng sự (1997); Meyer &
Yeager (2001); Stomper (2006); Acharya và cộng sự
(2006). Nếu các ngân hàng thương mại gia tăng việc
đa dạng hóa danh mục tín dụng có thể dẫn đến việc
gia tăng cạnh tranh với các ngân hàng khác. Do vậy,
các ngân hàng thương mại sẽ không quan tâm nhiều
đến việc đa dạng hóa. Hơn nữa, ngân hàng thương
mại chỉ có thể hưởng lợi từ đa dạng hóa khi rủi ro
danh mục thấp, nhưng khi mức độ rủi ro của danh
mục cao thì việc đa dạng hóa dẫn đến ngân hàng
thương mại sẽ gặp rủi ro trên nhiều lĩnh vực. Khi đó
chỉ cần một lĩnh vực suy thoái có thể đủ để đưa ngân
hàng này đến sự phá sản. 

Các bằng chứng thực nghiệm ủng hộ luận điểm
này như nghiên cứu của Acharya và cộng sự (2006)
tại Ý, Berger và cộng sự (2010) tại Trung Quốc,
Norden & Szerencses (2005) và Hayden và cộng sự
(2007) tại Đức, Mercieca và cộng sự (2007) tại châu
Âu. Cụ thể, Mercieca và cộng sự (2007) cho rằng
không có lợi ích trực tiếp của việc đa dạng hóa danh
mục tín dụng cho ngân hàng nhỏ và việc ngân hàng
thương mại chuyển sang các hoạt động ngoài tín
dụng ảnh hưởng xấu đến hiệu suất của các ngân
hàng tại 15 nước châu Âu trong giai đoạn 1997-
2003. Thậm chí Hayden và cộng sự (2007) còn phát
hiện thấy rằng đa dạng hóa gây thiệt hại đến doanh
thu của ngân hàng và ngân hàng có rủi ro cao ít
hưởng được lợi ích từ việc đa dạng hóa danh mục
tín dụng. Elsas và cộng sự (2010) nghiên cứu tại
Mỹ, Canada, Anh, Úc, Ý, Pháp, Tây Ban Nha, Đức
và Thụy Sỹ phát hiện thấy đa dạng hóa giảm khả
năng sinh lời và vì vậy một cách gián tiếp cũng làm
giảm giá trị ngân hàng. Tại Trung Quốc, Berger và
cộng sự (2010) nghiên cứu trong giai đoạn 1996-
2006 cho thấy đa dạng hóa làm giảm lợi nhuận và
tăng chi phí. Rossi và cộng sự (2009) cũng phát hiện
thấy rằng các ngân hàng thương mại tại Áo khi đa
dạng hóa danh mục tín dụng lại có ảnh hưởng xấu
đến hiệu quả của chi phí nhưng lại tốt cho hiệu quả
của lợi nhuận. Hơn thế, Acharya và cộng sự (2006)
cho thấy tập trung hóa danh mục tín dụng giúp gia
tăng lợi nhuận và giảm rủi ro cho ngân hàng thương
mại. Còn Kamp và cộng sự (2007) cũng đưa ra kết
luận rằng tập trung hóa danh mục tín dụng giúp gia
tăng doanh thu của ngân hàng và giảm dự phòng rủi
ro tín dụng và nợ xấu.

Như vậy, có thể thấy rằng quan hệ giữa đa dạng
hóa danh mục tín dụng và lợi nhuận của ngân hàng
thương mại có thể thay đổi tùy thuộc vào đặc điểm
kinh tế của từng quốc gia, và của từng ngân hàng
thương mại. Do các kết quả không đồng nhất như đã
phân tích, việc xem xét mối quan hệ này ở Việt Nam
có vai trò quan trọng cả về mặt khoa học và mặt

thực tiễn.

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu nghiên
cứu   

3.1. Đo lường mức độ đa dạng hóa của danh
mục tín dụng

Trong bài báo này, đa dạng hóa danh mục tín
dụng được xem xét ở khía cạnh mức độ phân tán của
danh mục cho vay của các ngân hàng theo các
ngành công nghiệp. Nghiên cứu này sử dụng hai chỉ
số đo lường mức độ đa dạng hóa được sử dụng phổ
biến trong kho tàng học thuật bao gồm chỉ số Hir-
shmann - Herfindahl (HHI), và chỉ số Shannon
Entropy (SE). Giá trị các chỉ số này càng cao hàm ý
các ngân hàng có mức độ đa dạng hóa danh mục tín
dụng thấp và ngược lại. 

HHI được sử dụng đầu tiên bởi Rhoades (1993)
được tính bằng tổng bình phương tỷ trọng của các
khoản cho vay theo từng ngành nghề, được tính theo
công thức:

trong đó rbti là tỷ trọng khoản vay của ngành kinh tế
i tại thời điểm t trong danh mục tín dụng của ngân
hàng b, cụ thể:

HHI có giá trị nằm trong khoảng (1/n, 1). Giới
hạn dưới của HHI là 1/n và đại diện cho một danh
mục đầu tư đa dạng hóa hoàn hảo, có nghĩa là các
khoản cho vay cho từng ngành (trong n ngành) là
như nhau. Mặt khác, nếu HHI là bằng 1, các khoản
vay ngân hàng chỉ tập trung vào một ngành. HHI
càng nhỏ thể hiện danh mục càng đa dạng hóa, HHI
càng lớn danh mục càng tập trung hóa. Công thức
này được Rossi và cộng sự (2009) và Tabak & cộng
sự (2011) sử dụng.

Shannon Entropy (SE) được sử dụng đầu tiên bởi
Lin (1991), là một chỉ số thường được sử dụng để
đo lường mức độ đa dạng hóa ngành nghề, được
tính theo công thức:

SE càng thấp thì danh mục tín dụng được coi là đa
dạng hóa càng cao và ngược lại. SE có giá trị trong
khoảng (-ln(n), 0). Nếu SE bằng -ln(n) thể hiện sự
đa dạng hóa hoàn hảo (với n là tổng số ngành cho
vay). Nếu SE bằng 0, danh mục cho vay này được
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coi là tập trung hoàn toàn (các khoản cho vay của
ngân hàng chỉ cho một ngành). Công thức này được
Tabak và cộng sự (2011) sử dụng.

3.2. Mô hình nghiên cứu   

Để nghiên cứu tác động của đa dạng hóa danh
mục cho vay đến lợi nhuận của các ngân hàng Việt
Nam, chúng tôi ước lượng ảnh hưởng của chỉ số đa
dạng hóa trong danh mục tín dụng đến lợi nhuận và
rủi ro của các ngân hàng thương mại theo mô hình
của Tabak và cộng sự (2011). Ngoài ra, nghiên cứu
này kiểm tra xem mối quan hệ này có phụ thuộc vào
tình trạng sở hữu của ngân hàng hay không. Sau đó,
nghiên cứu này đưa thêm các biến rủi ro để xem xét
ảnh hưởng của rủi ro lên mối quan hệ này. Cuối
cùng, nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ giữa
rủi ro và cơ cấu danh mục tín dụng của ngân hàng
thương mại. Theo đó Tabak và cộng sự (2011) đã sử
dụng ROA, ROE và NPL là các biến phụ thuộc,
đồng thời sử dụng các biến kích cỡ ngân hàng, biến
tỷ lệ vốn chủ sở hữu làm các biến độc lập, các chỉ
số HHI và SE, biến giả hình thức sở hữu ngân hàng.
Lý do chúng tôi chọn mô hình này vì nghiên cứu áp
dụng tại thị trường Brazil là nước nông nghiệp đang
phát triển và có nhiều điểm tương đồng với Việt
Nam. Hơn nữa chúng tôi còn sử dụng mô hình Rossi
và cộng sự (2009) có sử dụng chỉ số HHI với các
biến rủi ro, tỷ lệ vốn chủ sở hữu tương đồng với
nghiên cứu này.

Cụ thể, để xem xét mối quan hệ giữa đa dạng hóa
và lợi nhuận ngân hàng, chúng tôi ước lượng mô
hình hồi quy sau: 

trong đó, Returnbt là tỷ suất sinh lợi của ngân hàng
b tại thời điểm t, được đo lường bằng tỷ suất sinh lợi
trên tài sản (ROA);CMbt-1 và tỷ suất sinh lợi trên
vốn cổ phần (ROE);  là biến nghiên cứu, được đại
diện bởi một trong các cách đo lường mức độ đa
dạng hóa (HHIbt hoặc SEbt); Vbt-1 là một vector bao
gồm các biến kiểm soát bao gồm: quy mô ngân hàng
(Sizebt-1) được tính bằng logarit tự nhiên của tổng tài
sản ngân hàng b ở năm t-1, tính theo đơn vị tính là
tỷ đồng, tỷ lệ vốn chủ sở hữu (EQbt-1) được tính
bằng tỷ lệ giữa vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản tính
theo đơn vị tính là tỷ đồng, và biến giả sở hữu
(DUM) là biến giả ngân hàng nhà nước bằng 1 cho
các ngân hàng có phần lớn sở hữu của nhà nước,
bằng 0 cho các trường hợp còn lại; cuối cùng ebt là
phần dư của mô hình. Các biến độc lập được lấy trễ
một năm vì theo Tabak và cộng sự (2011) và lý
thuyết tập trung hóa danh mục tín dụng thì tác động
của các biến này có một độ trễ một năm đến các
biến phụ thuộc.

Ngoài ra, nghiên cứu còn xem xét ảnh hưởng của
hình thức sở hữu đến kết quả về mối quan hệ giữa
mức độ đa dạng hóa danh mục cho vay và tỷ suất
sinh lợi của ngân hàng. Chúng tôi ước lượng
phương trình ảnh hưởng của mức độ đa dạng hóa và
tỷ suất sinh lợi từ một mô hình bao gồm các tương
tác của các cách đo lường mức độ đa dạng hóa với
hai biến giả sở hữu, cụ thể như trong phương trình
sau:

trong đó DUMj là biến giả sở hữu nhà nước, tư nhân
và nước ngoài. Chúng tôi sử dụng ước lượng FGLS
(Feasible Generalized Least Squares) để phân tích
mô hình này.

Để xem xét mối quan hệ giữa đa dạng hóa và rủi
ro ngân hàng, chúng tôi sử dụng mô hình sau: 

trong đó RISKbt là nợ xấu của ngân hàng, được tính
bằng logarit tự nhiên của tổng các khoản nợ xấu của
ngân hàng b trong năm t đơn vị tính là tỷ đồng; Vbt-1
là vector của các biến kiểm soát bao gồm tỷ lệ vốn
chủ sở hữu ở năm trước (EQbt-1), quy mô của ngân
hàng ở năm trước (SIZEbt-1), tỷ suất sinh lợi trên tài
sản thời kì trước (ROAbt-1); CM là chỉ số đo lường
mức độ đa dạng hóa của ngân hàng ở năm trước
(HHIbt-1 và SEbt-1) vàebt là phần dư của ước lượng. 

Trong hồi quy với rủi ro của ngân hàng là biến
phụ thuộc, chúng tôi sử dụng phương pháp ước
lượng mô hình dữ liệu bảng động (dynamic panel
data model), phương pháp GMM của Arellano &
Bond (1991) và Blundell & Bond (1998).

3.3. Dữ liệu   

Dữ liệu của bài báo được thu thập từ báo cáo tài
chính và báo cáo thường niên của các ngân hàng
thương mại cổ phần được công bố trên các trang
web của các ngân hàng. Dữ liệu bao gồm 16 ngân
hàng trong khoảng thời gian từ năm 2005 đến 2013.
Do báo cáo thường niên và báo cáo tài chính của các
Ngân hàng thương mại cổ phần không đầy đủ hết
cho tất cả các ngân hàng Việt Nam, đồng thời dữ
liệu về tín dụng theo các nhóm ngành được công bố
còn hạn chế do đó chỉ thu thập được cho 16 ngân
hàng với số liệu không đầy đủ cho tất cả các ngăm
từ 2005-2013.

Căn cứ theo dữ liệu hiện có, dữ liệu các lĩnh vực
cho vay của ngân hàng TMCP Việt Nam có 11 nhóm
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bao gồm 10 ngành chính sau và 01 nhóm ngành còn
lại là nhóm ngành khác: Thương mại; Nông nghiệp
và lâm nghiệp; Sản xuất; Xây dựng; Dịch vụ cộng
đồng và cá nhân; Kho bãi-vận tải-viễn thông; Giáo
dục và đào tạo; Bất động sản và tư vấn; Khách sạn
và nhà hàng; Dịch vụ tài chính.

Bảng 1 trình bày số liệu mô tả thống kê các biến
nghiên cứu. Tỷ lệ phần trăm của các khoản nợ xấu
khá là thấp (khoảng 0,88%), lợi nhuận trên vốn
chủ sở hữu bình quân khoảng 17%. Các thống kê
mô tả của hai chỉ số đo lường mức độ đa dạng hóa
cho thấy HHI trung bình là 0,3042 nằm giữa
khoảng (0,0909;1) và SE là -1,4832 nằm giữa
khoảng (-2,3979;0) cho thấy danh mục đầu tư cho
vay các ngân hàng Việt Nam đa dạng hóa ở mức
trung bình, không lệch hẳn về hai cực hoàn toàn đa
dạng hóa hay hoàn toàn tập trung hóa.

Bảng 2 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa

các biến nghiên cứu, kết quả từ bảng này chứng
minh một mối tương quan tương đối cao trong các
cách đo lường mức độ đa dạng hóa, Hệ số tương
quan giữa hai chỉ số đo lường mức độ đa dạng hóa
là 0,8658, cho thấy sự biến động cùng chiều giữa
hai cách đo lường bằng chỉ số HHI và SE, Có mối
tương quan âm giữa HHI, SE với các biến lợi nhuận,
cho thấy nếu mức độ đa dạng hóa càng thấp thì lợi
nhuận sẽ càng giảm. Ngược lại, tương quan dương
giữ HHI, SE với NPL cho thấy đa dạng hóa càng
giảm thì nợ xấu càng tăng.

Bảng 3 trình bày số liệu mô tả thống kê của các
chỉ số đo lường mức độ đa dạng hóa các danh mục
đầu tư cho vay phân loại theo hình thức sở hữu ngân
hàng có yếu tố sở hữu nhà nước. Qua đó cho thấy
các ngân hàng có yếu tố nhà nước là chủ yếu thì có
mức độ đa dạng hóa vừa phải nằm trong khoảng giá
trị của HHI và SE.

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến
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4. Kết quả và thảo luận  
4.1. Đa dạng hóa danh mục cho vay và tỷ suất

sinh lợi ngân hàng   
Bảng 4 trình bày các kết quả ước lượng hồi quy

theo phương pháp FGLS của phương trình (4), đánh
giá ảnh hưởng của việc đa dạng hóa danh mục cho
vay lên trên ROA và ROE, với biến kiểm soát là quy
mô, tỷ lệ vốn chủ sở hữu và biến giả sở hữu nhà
nước. Kết quả cho thấy chỉ số đa dạng hóa có tác
động âm đến tỷ suất sinh lợi của ngân hàng, thể hiện
ngân hàng có mức độ đa dạng hóa càng cao thì tỷ
suất sinh lợi ngân hàng cao hơn, đa dạng hóa càng
thấp thì tỷ suất sinh lợi càng giảm. Kết quả có ý
nghĩa thống kê khi sử dụng cả hai chỉ số đo lường
mức độ đa dạng hóa HHI và SE.

Ngoài ra, bảng này cũng cung cấp bằng chứng cho
thấy mối quan hệ ngược chiều giữa quy mô và tỷ suất
sinh lợi của ngân hàng. Điều này cho thấy các ngân
hàng có quy mô càng lớn thì tỷ suất sinh lợi càng nhỏ.

Các hệ số của tỷ lệ vốn chủ sở hữu là âm và có ý
nghĩa thống kê trong các ước lượng của ROA và
ROE. Điều này có nghĩa rằng các ngân hàng có vốn
chủ sở hữu lớn thì có tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở
hữu và trên tổng tài sản sẽ giảm.

Biến giả sở hữu nhà nước có tác động dương và
có ý nghĩa thống kê đến tỷ suất sinh lợi ROE. Điều
này cho thấy rằng các ngân hàng có yếu tố nhà nước
có tỷ suất sinh lợi cao hơn. Kết quả này ngược với
nhiều nghiên cứu trước khẳng định rằng, trong nền
kinh tế mới nổi, các ngân hàng nước ngoài là hiệu
quả nhất về lợi nhuận và chi phí (ví dụ như Berger
và cộng sự, 2009; Hasan & Marton, 2003), Tuy
nhiên, những kết quả này giống với Staub và cộng
sự (2010), cho thấy rằng các ngân hàng trong nước
có chi phí, kỹ thuật và độ phân bổ hiệu quả cao hơn
các ngân hàng nước ngoài. Bởi vì, với sự tồn tại lâu
đời và quy mô của các ngân hàng có yếu tố nhà
nước, sẽ giúp cho các ngân hàng đa dạng hóa nhanh
và từ đo đem lại tỷ suất sinh lời tốt hơn.

Ngoài ra, nghiên cứu này cũng xem xét mối quan
hệ giữa tỷ suất sinh lợi và đa dạng hóa với hình thức
sở hữu ngân hàng, để đạt được kết luận này, nghiên
cứu này ước tính phương trình (5), giới thiệu biến
tương tác giữa biến giả sở hữu nhà nước với các
cách đo lường mức độ đa dạng hóa, các kết quả
được thể hiện trong bảng 5.

Kết quả cho thấy HHI và SE đều có tác động âm
đến ROA, ROE và có ý nghĩa thống kê, có nghĩa là

Bảng 4: Kết quả mô hình hồi quy với biến phụ thuộc là ROA, ROE
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các ngân hàng có chỉ số đa dạng hóa càng giảm thì
lợi nhuận trên tổng tài sản sẽ càng giảm, và chỉ số
đa dạng hóa càng tăng thì lợi nhuận càng tăng.
Trong khi đó biến giả sở hữu nhà nước chỉ có ý
nghĩa thống kê và có tác động dương đến ROA
trong cách đo lường với chỉ số SE, cho thấy càng đa
dạng hóa thì lợi nhuận sẽ càng giảm, càng tập trung
hóa thì lợi nhuận sẽ càng tăng. Bởi vì, các ngân
hàng có yếu tố sở hữu nhà nước đã rất chuyên
nghiệp trong các lĩnh vực tập trung của họ, càng tập
trung vào những lĩnh vực tín dụng này sẽ càng làm
tăng lợi nhuận trên tổng tài sản.

4.2. Đa dạng hóa danh mục tín dụng và rủi ro
tín dụng ngân hàng  

Bảng 6 trình bày kết quả ước lượng phương trình
(6) theo Arellano và Bond (1991) để đánh giá ảnh
hưởng của việc đa dạng hóa danh mục cho vay đến
rủi ro tín dụng của ngân hàng, đại diện bởi tỷ lệ nợ
xấu. Biến giải thích trong mô hình bao gồm nợ xấu,
ngoài các biến đo lường mức độ đa dạng hóa còn
bao gồm biến trễ của nợ xấu, logarit tự nhiên của
tổng tài sản, quy mô của ngân hàng; tỷ lệ vốn chủ sở
hữu; và ROA, Tất cả các hồi quy có kiểm định
Hansen/Sargan không thể bác bỏ giả thuyết của biến
công cụ có hiện tượng over-identifying.

Hệ số hồi quy của nợ xấu tại thời điểm t - 1 là có
ý nghĩa thống kê và dương đến nợ xấu thời điểm t,
có nghĩa là rủi ro hiện nay có mối quan hệ cùng
chiều với rủi ro của một kỳ trước đó, các hệ số hồi
quy của kích cỡ ngân hàng là dương và có ý nghĩa
thống kê, có nghĩa là trong khoảng thời gian nghiên
cứu, các ngân hàng có quy mô lớn thì càng cho vay
rủi ro hơn.

Đối với các chỉ số đa dạng hóa danh mục đầu tư,

hệ số hồi quy thể hiện càng đa dạng hóa càng giảm
thì tỷ lệ nợ xấu sẽ càng tăng, đa dạng hóa càng tăng
thì tỷ lệ nợ xấu sẽ càng giảm. Kết quả cho thấy đa
dạng hóa danh mục cho vay sẽ làm giảm rủi ro của
các ngân hàng thương mại, điều này phù hợp với
nghiên cứu của Diamond (1984), bởi vì việc đa
dạng hóa sẽ làm giảm thiểu rủi ro khi tập trung vào
các ngành biến động bất lợi, đồng thời mở rộng sang
các ngành nghề mới có rủi ro thấp hơn.

5. Kết luận    
Việc lựa chọn chiến lược tập trung hóa hay đa

dạng hóa danh mục cho vay các lĩnh vực là một
quyết định quan trọng đối với các ngân hàng thương
mại. Đối với các nước có hệ thống ngân hàng còn
đang phát triển như Việt Nam thì việc lựa chọn một
chiến lược thậm chí quan trọng hơn nữa. Để bổ sung
cơ sở thực nghiệm cho các nhà quản trị ngân hàng,
bài báo này nghiên cứu lợi ích của việc đa dạng hóa
danh mục tín dụng ở cả hai khía cạnh nâng cao lợi
nhuận và giảm thiểu rủi ro của các ngân hàng
thương mại Việt Nam. Cụ thể, trong nghiên cứu này
chúng tôi xem xét tác động của đa dạng hóa danh
mục cho vay đến lợi nhuận và rủi ro sử dụng bộ dữ
liệu dạng bảng thu thập từ 16 ngân hàng Việt Nam
trong thời gian 2005 – 2013. Chúng tôi sử dụng ước
lượng theo hai phương pháp kĩ thuật tĩnh (với ước
lượng FGLS) và động (với các ước lượng System
GMM) của mô hình dữ liệu dạng bảng và sử dụng
hai chỉ số đo lường mức độ đa dạng hóa (HHI và
SE) nhằm làm rõ tác động của đa dạng hóa.

Kết quả nghiên cứu cho thấy các ngân hàng Việt
Nam có mức độ đa dạng hóa càng tăng thì lợi nhuận
càng tăng và rủi ro càng giảm. Hơn nữa, nghiên cứu
cho thấy các ngân hàng có yếu tố nhà nước có sự đa
dạng hóa càng giảm thì lợi nhuận càng tăng.r
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Phụ lục: 

Danh sách các ngân hàng trong bộ dữ liệu: 
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