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Abstract: This study examines the influence of investment activities on the financial performance 

of Vietnamese joint-stock commercial banks. Utilizing the Ordinary Least Squares (OLS) regression 

model for quantitative analysis and STATA17 statistical software, financial data from 24 joint-stock 

commercial banks spanning 2018 to 2022 are analyzed. The research examines the impact of 

investments in stocks, bonds, businesses, and real estate on key financial performance metrics such 

as Return on Assets (ROA) and Net Interest Margin (NIM). The findings indicate that the investment 

rate in bonds positively affects their financial performance whereas investments in real-estate have 

a negative influence. Investment in stocks show no significant influence on bank performance during 

the period due to erratic market fluctuations. However, investments in subsidiaries and other 

businesses only affects ROA. Beyond contributing to the theoretical framework of financial 

management in Vietnam’s banking sector, these results offer insights for policymakers and bank 

managers to refine investment strategies and optimize financial performance, thereby enhancing 

industry competitiveness. 
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Ảnh hưởng của hoạt động đầu tư đến hiệu quả tài chính của 

các ngân hàng thương mại Việt Nam 

Nguyễn Thúc Hương Giang, Trịnh Thị Huệ*, Phạm Thị Quỳnh Trang,  

Nguyễn Thị Phương Dung, Lê Thảo Linh 

Viện Kinh tế và Quản lý - Đại học Bách khoa Hà Nội 

Số 1 Đại Cồ Việt, Quận Hai Bà Trưng, Hà Nội, Việt Nam 

Nhận ngày 19 tháng 4 năm 2024 

Chỉnh sửa ngày 2 tháng 5 năm 2024; Chấp nhận đăng ngày 25 tháng 6 năm 2024 

Tóm tắt: Nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của hoạt động đầu tư đến hiệu quả tài chính của các ngân 

hàng thương mại Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính OLS trên cơ sở phần 

mềm thống kê STATA17 để phân tích dữ liệu tài chính của 24 ngân hàng thương mại cổ phần trong 

giai đoạn 2018-2022. Kết quả nghiên cứu đã làm rõ tác động của việc lựa chọn đầu tư vào cổ phiếu, 

trái phiếu, công ty con và bất động sản của ngân hàng thương mại tới các chỉ số phản ánh hiệu quả 

tài chính của các ngân hàng như tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA) và tỷ suất lợi nhuận thuần từ lãi 

vay (NIM). Tỷ lệ đầu tư vào trái phiếu của ngân hàng thương mại ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả 

tài chính, trong khi tỷ lệ đầu tư vào bất động sản lại ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính của 

các ngân hàng. Tỷ lệ đầu tư vào cổ phiếu không có tác động đáng kể tới hiệu quả tài chính của ngân 

hàng thương mại do các biến động thất thường của thị trường, trong khi tỷ lệ đầu tư vào công ty con 

và các doanh nghiệp khác chỉ có ảnh hưởng tới ROA của các ngân hàng. Kết quả này góp phần bổ 

sung vào cơ sở lý thuyết về quản trị tài chính trong lĩnh vực ngân hàng Việt Nam cũng như hỗ trợ 

các nhà hoạch định chính sách, nhà quản lý ngân hàng trong việc điều chỉnh chiến lược đầu tư để 

tối ưu hóa hiệu quả tài chính, qua đó cải thiện vị thế cạnh tranh trong ngành. 

Từ khóa: Hoạt động đầu tư, hiệu quả tài chính, ngân hàng thương mại, Việt Nam. 

1. Giới thiệu* 

Trong các hoạt động của ngân hàng thương 

mại, hoạt động đầu tư đóng một vai trò rất quan 

trọng trong chiến lược phát triển của ngân hàng 

thương mại, ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng 

sinh lời, khả năng cạnh tranh và đảm bảo sự ổn 

định tài chính lâu dài. Theo Ross và cộng sự 

(2008), quyết định đầu tư là một yếu tố cơ bản 

trong tài chính doanh nghiệp, thúc đẩy các ngân 

hàng không chỉ tập trung vào việc tạo ra lợi 

nhuận mà còn cân nhắc đến việc duy trì sự ổn 

định tài chính trong dài hạn. Đối mặt với thực tế 

thị trường tài chính năng động và đầy thách thức, 

các ngân hàng thương mại Việt Nam đã thích 

ứng bằng cách đa dạng hóa danh mục đầu tư, tận 
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dụng các cơ hội đầu tư mới và áp dụng công nghệ 

tài chính để cải thiện quản lý rủi ro và hiệu quả 

vận hành. Sự hiểu biết sâu sắc về mối liên hệ 

giữa quyết định đầu tư và hiệu quả tài chính ngân 

hàng ngày càng trở nên cần thiết. Theo Hazzi và 

Kilani (2013), hiệu quả tài chính của các ngân 

hàng thương mại được cho là khía cạnh quan 

trọng nhất và cần được theo dõi liên tục, bởi 

ngành ngân hàng được coi là một trong những 

động lực chính của tăng trưởng kinh tế. Eken và 

cộng sự (2012) cho rằng, khu vực ngân hàng của 

bất kỳ quốc gia nào cũng rất nổi bật vì nó phục 

vụ cả đơn vị thặng dư và thâm hụt vốn bằng cách 

làm trung gian chuyển vốn thông qua nhiều dịch 

vụ khác nhau. Trong bối cảnh việc tiếp cận vốn 

trở nên ngày càng khó khăn và đầy cạnh tranh, 

http://www.untag-smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Finance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf
http://www.untag-smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20FINANCE%20Fundamentals%20of%20Corporate%20Finance,%206th%20Ed%20-%20Vol%20I.%5B2002.ISBN0072553073%5D.pdf
mailto:trinhthihue19092003@gmail.com
https://doi.org/10.57110/jebvn.v3i1.2
https://www.researchgate.net/publication/258513889_The_Financial_Performance_Analysis_of_Islamic_and_Traditional_Banks_Evidence_from_Malaysia
https://www.researchgate.net/publication/258513889_The_Financial_Performance_Analysis_of_Islamic_and_Traditional_Banks_Evidence_from_Malaysia
https://www.researchgate.net/publication/256060563_The_Effects_of_Global_Financial_Crisis_on_the_Behaviour_of_European_Banks_A_Risk_and_Profitability_Analysis_Approach
https://www.researchgate.net/publication/256060563_The_Effects_of_Global_Financial_Crisis_on_the_Behaviour_of_European_Banks_A_Risk_and_Profitability_Analysis_Approach
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các ngân hàng thương mại Việt Nam cần phải 

chú trọng hơn nữa vào việc tối ưu hóa dòng tiền 

và quản lý danh mục đầu tư của mình một cách 

linh hoạt, hiệu quả.  

Vậy thì, hoạt động đầu tư ảnh hưởng đến 

hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại 

Việt Nam như thế nào? Làm thế nào các ngân 

hàng thương mại có thể tối ưu hóa quyết định 

đầu tư của mình để cải thiện hiệu quả tài chính? 

Các yếu tố môi trường kinh tế và cạnh tranh ảnh 

hưởng đến hoạt động đầu tư và hiệu quả tài chính 

của ngân hàng như thế nào? Trên thế giới, 

Harelimana và Nizeyumukiza (2020), Fachrudin 

và Fachrudin (2015) cũng đã có các nghiên cứu 

về lĩnh vực đầu tư và lựa chọn danh mục đầu tư, 

hay như Kamwaro (2013) có nghiên cứu về ảnh 

hưởng của danh mục đầu tư tới hiệu quả tài chính 

của các công ty đầu tư, hoặc một vài nghiên cứu 

về tác động của danh mục đầu tư tới hiệu quả tài 

chính của các ngân hàng tiền gửi hay ngân hàng 

thương mại ở một số quốc gia như nghiên cứu 

của Hailu và cộng sự (2018), Fajinmi và cộng sự 

(2023). Tuy vậy, tác động của đầu tư tới hiệu quả 

tài chính của ngân hàng thương mại, hay cụ thể 

hơn là việc lựa chọn đầu tư vào cổ phiếu, trái 

phiếu, công ty con và bất động sản ảnh hưởng 

thế nào đến các chỉ số phản ánh hiệu quả tài 

chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam 

như ROA và NIM chưa được các nhà nghiên cứu 

ở Việt Nam quan tâm khám phá. Nghiên cứu này 

được thực hiện nhằm mục đích lấp đầy khoảng 

trống nghiên cứu trên, đi sâu vào đánh giá thực 

nghiệm tác động của việc đầu tư vào cổ phiếu, 

trái phiếu, bất động sản và công ty con đến hiệu 

quả tài chính của các ngân hàng thương mại tại 

Việt Nam ở một giai đoạn tương đối đăc biệt là 

giai đoạn 2018-2022 - đây được coi là giai đoạn 

biến động kinh tế - xã hội rất lớn do đại dịch 

COVID-19. Từ đó, nghiên cứu này đóng góp vào 

việc tìm kiếm giải pháp nhằm tối ưu hóa các 

quyết định đầu tư nhằm nâng cao hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của các ngân hàng thương mại 

trong bối cảnh cạnh tranh ngày càng gay gắt. 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Hoạt động đầu tư của ngân hàng thương mại   

Hoạt động đầu tư của ngân hàng thương 

mại rất đa dạng với việc đầu tư vào nhiều loại 

công cụ tài chính khác nhau nhằm đáp ứng nhu 

cầu tìm kiếm lợi nhuận cho ngân hàng và phân 

rải rủi ro, hạn chế các tổn thất khi một công cụ 

tài chính gặp vấn đề. Hoạt động “đầu tư” và 

“kinh doanh” đều nhằm mục đích sinh lời, tuy 

nhiên các hoạt động kinh doanh sẽ là mua và 

bán lại trong thời gian ngắn để nhằm hưởng lợi 

nhuận chênh lệch (Thảo & Dũng, 2021). Ngân 

hàng thương mại thường đầu tư trong ngắn  

hạn vào một số tài sản như cổ phiếu, trái  

phiếu, đầu tư trong dài hạn vào bất động sản, 

doanh nghiệp. 

Từ trước đến nay đã có khá nhiều nghiên cứu 

liên quan tới mảng đầu tư. Harelimana và 

Nizeyumukiza (2020) đã đánh giá lý do tại sao 

một số khoản đầu tư hoạt động tốt trong khi các 

khoản đầu tư khác không tạo ra lợi nhuận và 

doanh thu cho nhà đầu tư. Qua đó, cần đo lường 

rủi ro và lợi nhuận, phân tích tài chính làm công 

cụ cơ bản để quản lý danh mục đầu tư một cách 

có hiệu quả nhất, giảm thiểu các rủi ro và đem lại 

hiệu quả tài chính cao hơn cho ngân hàng. 

Còn theo Fachrudin và Fachrudin (2015), 

việc quản lý đầu tư nhấn mạnh tầm quan trọng 

của việc đa dạng hóa danh mục đầu tư nhằm mục 

đích phân tích danh mục tài sản và dựa trên tính 

bền vững của tài sản thực. Ngoài ra, theo 

Kamwaro (2013), việc lựa chọn danh mục đầu tư 

có tác động đến lợi nhuận, ảnh hưởng tới hiệu 

quả tài chính. Vì vậy, ngân hàng thương mại cần 

thực hiện đa dạng hóa trong danh mục đầu tư của 

mình và lựa chọn kỹ lưỡng các công cụ tài chính 

trong danh mục để có thể tránh các rủi ro không 

cần thiết cũng như thu về mức lợi nhuận cao 

nhất, tăng hiệu quả hoạt động tài chính cho ngân 

hàng thương mại. Hiệu quả tài chính của ngân 

hàng thương mại chịu ảnh hưởng bởi các yếu tố 

như tổng tài sản, vốn chủ sở hữu, dư nợ tín dụng 

so với vốn huy động, thu nhập ngoài lãi, tỷ lệ chi 

phí so với doanh thu, số thành viên hội đồng 

quản trị - đây là những yếu tố ảnh hưởng đến 

hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương 

mại ở Việt Nam (Trịnh và cộng sự, 2023).  

Mặc dù đã có các nghiên cứu về đầu tư, về 

hiệu quả tài chính của ngân hàng thương mại, tuy 

nhiên đến nay vẫn chưa có nghiên cứu nào đề cập 

đến ảnh hưởng của hoạt động đầu tư đến hiệu 

quả tài chính của ngân hàng thương mại ở Việt 

Nam. Nghiên cứu này sẽ giúp làm rõ mối liên hệ 

đó và đưa ra các hàm ý chính sách hữu ích cho 

các bên liên quan.  

https://drive.google.com/file/d/1HjoLbYgRzX3Ku0M4rD-SGaihcGOkEZcs/view
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815053665?ref=pdf_download&fr=RR-2&rr=83d255b75caa2367
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815053665?ref=pdf_download&fr=RR-2&rr=83d255b75caa2367
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/231666/1/1048863662.pdf
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2590051X23000291
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2590051X23000291
https://drive.google.com/file/d/1HjoLbYgRzX3Ku0M4rD-SGaihcGOkEZcs/view
https://drive.google.com/file/d/1HjoLbYgRzX3Ku0M4rD-SGaihcGOkEZcs/view
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042815053665?ref=pdf_download&fr=RR-2&rr=83d255b75caa2367
https://drive.google.com/file/d/1HnImr6k-3ACBKLB5eLL1SinBgPLIr6rq/view
https://tapchinganhang.gov.vn/mot-so-yeu-to-anh-huong-den-hieu-qua-hoat-dong-cua-cac-ngan-hang-thuong-mai-viet-nam.htm
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2.2. Hiệu quả tài chính của ngân hàng thương mại   

Hiệu quả tài chính của tổ chức đã được rất 

nhiều nhà nghiên cứu quan tâm, bởi mục tiêu 

hoạt động của các doanh nghiệp hay tổ chức kinh 

tế chính là lợi nhuận (Thái và cộng sự, 2022). 

Hiệu quả tài chính là một trong những khía cạnh 

quan trọng giúp xác định sự thành công hay thất 

bại của tổ chức (Verma & Kumar, 2024). Việc 

phản ánh tình hình tài chính hiện tại giúp cung 

cấp thêm thông tin cho nhà đầu tư và các bên liên 

quan để đưa ra các quyết định đầu tư (Kara và 

cộng sự, 2024). Nghiên cứu này sẽ làm rõ thêm 

hiệu quả tài chính của ngân hàng thương mại 

thông qua việc phân tích ảnh hưởng của lựa chọn 

đầu tư của ngân hàng thương mại tới chỉ số ROA 

và NIM – đây là các chỉ tiêu thường được sử 

dụng để đánh giá hiệu quả tài chính của các ngân 

hàng. Hiệu quả tài chính tốt sẽ giúp các ngân hàng 

ngày càng phát triển và lớn mạnh, khẳng định được 

vị trí của mình trên thị trường, cũng như gia tăng 

cạnh tranh với các ngân hàng khác.   

2.3. Ảnh hưởng của quyết định đầu tư tới hiệu quả 

tài chính của ngân hàng thương mại   

Trên thực tế, bên cạnh hoạt động kinh doanh 

chính là cho vay và cung cấp các dịch vụ ngân 

hàng khác, ngân hàng thương mại còn thực hiện 

các nghiệp vụ đầu tư nhằm gia tăng lợi nhuận thu 

về cho ngân hàng. Tuy nhiên, khi chỉ đầu tư vào 

một kênh nào đó thì sẽ đem lại các rủi ro lớn và 

tổn thất nặng nề. Do đó, việc đầu tư vào nhiều 

loại tài sản và quản lý hiệu quả danh mục đầu tư 

sẽ làm giảm thiểu các rủi ro và tổn thất liên quan, 

có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các 

ngân hàng (Fajinmi và cộng sự, 2023). Hơn nữa, 

sự đa dạng hóa trong việc đầu tư cũng sẽ có các tác 

động tích cực đến hiệu quả tài chính của các ngân 

hàng thương mại (Hailu và cộng sự, 2018).  

Trong các tài sản mà ngân hàng lựa chọn đầu 

tư, cổ phiếu là loại tài sản tài chính chịu sự tác 

động và biến đổi bất thường từ biến động thị 

trường hay các vấn đề phát sinh trong xã hội, 

trong nền kinh tế. Điều này có thể gây ảnh hưởng 

tiêu cực đến hiệu quả kinh doanh của ngân hàng 

thương mại. Có thể viện dẫn ví dụ như các 

trường hợp thiên tai gây tác động tiêu cực đến 

hiệu quả hoạt động của cổ phiếu ngành tài chính 

(Ndlovu & Bhebhe, 2023) hay rủi ro lan tỏa từ 

cổ phiếu này sang cổ phiếu khác có xu hướng tạo 

thành hiệu ứng lan truyền trên thị trường chứng 

khoán (Zhang & Lin, 2023). Tuy vậy, với tính 

thanh khoản tốt của thị trường chứng khoán Việt 

Nam hiện nay, đầu tư vào cổ phiếu vẫn là một 

trong những ưu tiên hàng đầu đối với các ngân 

hàng thương mại.  

Đối với đầu tư dài hạn vào công ty con và 

các doanh nghiệp khác, đây có thể được coi là 

một trong các hình thức đầu tư mang tính chắc 

chắn và có tiềm lực kinh tế cao. Ngân hàng 

thương mại có thể xem xét kỹ lưỡng các công ty 

con sẽ đầu tư thông qua các tài liệu rõ ràng, công 

khai như báo cáo tài chính, các kế hoạch, dự án 

kinh doanh, phương án chia sẻ lợi nhuận để đưa 

ra quyết định thực hiện đầu tư. Ngoài ra, ngân 

hàng thương mại cũng có thể nâng cao hiệu quả 

hoạt động của công ty con bằng cách sử dụng các 

phương thức thâm nhập nhằm đạt được các mục 

tiêu về chi phí và giá trị trên thị trường 

(Kowalewski, 2023). Do vậy, đầu tư vào công ty 

con vẫn là một trong các phương thức đầu tư có 

căn cứ, luận cứ rõ ràng, tính chắc chắn cao và có 

thể mang lại lợi nhuận lâu dài cho ngân  

hàng thương mại nếu các công ty được đầu tư 

làm ăn tốt.  

Một trong những tài sản tài chính được đánh 

giá khá an toàn là trái phiếu. Trái phiếu là một 

khoản vay do một công ty hoặc một tổ chức 

chính phủ phát hành, hiểu một cách đơn giản thì 

trái phiếu là một lời hứa hoàn trả tiền cùng với 

lãi suất vào một thời điểm nhất định trong tương 

lai. Trái phiếu có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài 

chính của ngân hàng thương mại thông qua tác 

động đến cơ cấu vốn, lợi nhuận và rủi ro của 

ngân hàng, hoặc có thể gián tiếp thông qua thị 

trường tài chính. Việc vỡ nợ trái phiếu có tác 

động lan tỏa đến rủi ro của các ngân hàng địa 

phương (Gao và cộng sự, 2024). Tuy nhiên, về 

cơ bản đầu tư vào trái phiếu vẫn là một trong 

những phương thức đầu tư được các ngân hàng 

thương mại lựa chọn vì nó đem lại lợi nhuận an 

toàn, giúp nâng cao hiệu quả hoạt động tài chính 

của ngân hàng thương mại (Kamwaro, 2013). 

Trong các năm gần đây, bất động sản có 

những biến động bất thường tới thị trường tài 

chính cũng như hiệu quả của ngân hàng thương 

mại trong nước. Các ngân hàng thương mại 

thường sẽ đầu tư vào bất động sản mua, cho thuê 

hay đầu tư các bất động sản thương mại, xây 

dựng... Tuy nhiên, các biến động bất thường trên 

thị trường bất động sản có thể gây ra một số rủi 

ro cho ngân hàng thương mại. Theo Maghyereh 

(2024), các ngân hàng có mức độ đa dạng hóa 

https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0960077924002352
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0038012124000508
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0038012124000508
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2590051X23000291
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/231666/1/1048863662.pdf
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/abs/pii/B9780443137761001574
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S240584402302368X
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0275531923000521
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0275531924000448
https://drive.google.com/file/d/1HnImr6k-3ACBKLB5eLL1SinBgPLIr6rq/view
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2405844023103616
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2405844023103616
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S2405844023103616
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thu nhập cao hơn sẽ đóng góp ít hơn vào rủi ro 

hệ thống trong các giai đoạn đặc trưng bởi bong 

bóng bất động sản. Do vậy, cân nhắc giữa lợi 

nhuận và rủi ro, bất động sản vẫn được nhiều 

ngân hàng lựa chọn là một hình thức tài sản để 

đầu tư giúp tăng hiệu quả tài chính của ngân hàng 

thương mại. Tuy nhiên, điều này chỉ diễn ra 

trước đây ở Việt Nam, bởi theo Luật Các tổ chức 

tín dụng mới ban hành năm 2024, các ngân hàng 

thương mại không được kinh doanh bất động 

sản, trừ một số trường hợp như cho thuê nếu 

không sử dụng hết hoặc để xử lý nợ.  

3. Giả thuyết nghiên cứu 

Việc đầu tư vào các khoản mục sinh lời có 

vai trò quan trọng đối với thu nhập của các ngân 

hàng. Ví dụ như đối với nhiều ngân hàng thương 

mại, việc dành chủ yếu nguồn vốn kinh doanh để 

cấp tín dụng cho khách hàng cũng có thể mang 

tới những rủi ro do vấn đề nợ xấu, phụ thuộc 

nhiều vào cả các nhân tố khách quan như từ phía 

nền kinh tế hay khách hàng. Vì vậy, ngoài hoạt 

động chính thì các ngân hàng còn đầu tư vào các 

tài sản tài chính. Cổ phiếu là một trong những 

lựa chọn trước tiên bởi sự tiện lợi có thể mua, 

bán và nắm giữ để cân bằng rủi ro, đáp ứng nhu 

cầu về nguồn vốn kịp thời và có thể mang lại khả 

năng sinh lời cao (Đan, 2020). Trong những năm 

gần đây, thị trường chứng khoán Việt Nam cũng 

có những giai đoạn tăng trưởng rất tốt, đem lại 

lợi nhuận lớn cho các nhà đầu tư tổ chức và cá 

nhân, trong đó có các ngân hàng thương mại, 

giúp gia tăng hiệu quả tài chính của các đối 

tượng này.  

Tuy nhiên, bên cạnh đó, đầu tư vào cổ phiếu 

cũng có thể gây ra các tác động tiêu cực ảnh 

hưởng đến hiệu quả tài chính. Theo Fama và 

cộng sự (1993), có ba yếu tố rủi ro phổ biến chủ 

yếu ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán: yếu 

tố thị trường tổng thể, các yếu tố liên quan đến 

quy mô doanh nghiệp và giá trị sổ sách của vốn 

chủ sở hữu, từ đó ảnh hưởng tới giá cổ phiếu. Giá 

cổ phiếu cũng có thể thay đổi theo chiều hướng 

xấu nếu những thông tin bất lợi của các ngành 

liên quan đến doanh nghiệp của cổ phiếu đó liên 

tiếp xảy ra, hay do tình hình kinh tế - xã hội bất 

ổn như trong thời kỳ COVID-19, hoặc do các rủi 

ro từ thị trường như các biến động tâm lý của các 

nhà đầu tư (Brandt & Gao; Phan và cộng sự, 

2022). Do chịu tác động từ nhiều yếu tố đó, đầu 

tư cổ phiếu luôn tiềm ẩn rủi ro đối với các ngân 

hàng, bên cạnh những ảnh hưởng tích cực mà nó 

đem lại. Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết 

sau: 

H1: Đầu tư vào cổ phiếu có ảnh hưởng tích 

cực (tiêu cực) đến hiệu quả tài chính của ngân 

hàng thương mại. 

Bất kỳ nhà đầu tư nào khi tham gia đầu tư 

đều vì mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận trong phạm 

vi mức độ rủi ro ở mức chấp nhận được. Với mức 

lãi suất cố định nhận được và khả năng thanh 

khoản tốt trên thị trường, trái phiếu có thể giúp 

mang lại hiệu quả tài chính tốt cho ngân hàng 

thương mại, ví dụ như trường hợp thực nghiệm 

đối với các công ty ở Kenya đầu tư niêm yết trên 

sàn NSE (Nairobi Securities Exchange) 

(Kamwaro, 2013). Tuy nhiên, theo kết quả 

nghiên cứu của Salman và cộng sự (2020), các 

ngân hàng thương mại ở Nigeria nên giảm đầu 

tư vào trái phiếu để tránh làm giảm lợi nhuận trên 

tài sản, đồng thời chỉ ra trái phiếu có ảnh hưởng 

tiêu cực đến hiệu quả tài chính của ngân hàng. 

Một số nghiên cứu khác của Dwilaksono (2010), 

Habib và cộng sự (2016) cũng cho thấy đầu tư 

vào trái phiếu ảnh hưởng tiêu cực tới hiệu quả tài 

chính. Mặc dù vậy, thị trường trái phiếu quốc tế 

cũng như Việt Nam đều cho thấy các ngân hàng 

thương mại đã tham gia đầu tư nhiều vào tài  

sản tài chính này. Do đó, giả thuyết sau được  

xây dựng:  

H2: Đầu tư vào trái phiếu có ảnh hưởng tích 

cực (tiêu cực) đến hiệu quả tài chính của ngân 

hàng thương mại.  

Các công ty và các ngân hàng thương mại 

cần sự hỗ trợ tài chính bền vững từ thị trường 

vốn và môi trường cạnh tranh công bằng để phát 

triển và đạt được lợi thế kinh tế nhờ quy mô 

(Fazzari và cộng sự, 1987; Kaplan & Zingales, 

1997). Việc đầu tư tài sản dài hạn sẽ tạo ra lợi 

nhuận bền vững và ổn định, tạo nên một nguồn 

thu nhập lớn, ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả 

tài chính. Trong các khoản mục đầu tư dài hạn 

trên bảng cân đối kế toán của ngân hàng, đầu tư 

vào các doanh nghiệp và công ty con cho thấy 

quy mô cũng như tiềm lực kinh tế của ngân hàng 

và qua đó có thể mang tới hiệu quả tài chính 

trong tương lai. Các thông tin về đầu tư vào công 

ty con sẽ cho nhà đầu tư, đối tác và các cổ đông 

một góc nhìn về nội tại của doanh nghiệp (theo 

các hình thức góp vốn, giá phí khoản đầu tư, cổ 

tức lợi nhuận được chia…) và giúp đánh giá tiềm 

năng phát triển về sau.  

https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S1042444X23000051#bib52
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S1042444X23000051#bib52
http://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/59573/kamwaro_the%20impact%20of%20investment%20portfolio%20choice%20on%20financial%20performance.pdf?sequence=3
http://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/59573/kamwaro_the%20impact%20of%20investment%20portfolio%20choice%20on%20financial%20performance.pdf?sequence=3
http://erepository.uonbi.ac.ke/bitstream/handle/11295/59573/kamwaro_the%20impact%20of%20investment%20portfolio%20choice%20on%20financial%20performance.pdf?sequence=3
https://journal.unisza.edu.my/apj/index.php/apj/article/view/171
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2714461
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2714461
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2714461
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0275531923001058%22%20/l%20%22bib29
https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0275531923001058%22%20/l%20%22bib34
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Đầu tư thường mang tính chu kỳ và các ngân 

hàng thương mại có xu hướng tăng đầu tư khi 

nền kinh tế phát triển tốt (Shen & Chen, 2017). 

Tuy nhiên, nếu các ngân hàng thương mại đầu tư 

quá mức vào công ty con, xác định thời điểm đầu 

tư sai lầm, hoặc khi có những sự bất cân xứng 

thông tin và xung đột giữa các cổ đông, chủ nợ 

và nhà quản lý thì có thể ảnh hưởng đến việc đưa 

ra các quyết định đầu tư tối ưu, ảnh hưởng tiêu 

cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 

(Chen và cộng sự, 2011). Từ đó, nghiên cứu đưa 

ra giả thuyết:   

H3: Đầu tư công ty con và doanh nghiệp có 

ảnh hưởng tích cực (tiêu cực) đến hiệu quả tài 

chính của ngân hàng thương mại. 

Một hình thức đầu tư nữa cũng được các tổ 

chức kinh tế ở Việt Nam quan tâm, đó là đầu tư 

vào bất động sản. Trong thời gian gần đây, thị 

trường bất động sản đã chứng kiến những biến 

động đáng kể do ảnh hưởng của đại dịch 

COVID-19. Dịch bệnh đã tác động mạnh mẽ và 

gây ra những thay đổi sâu sắc trong nền kinh tế 

toàn cầu, và thị trường bất động sản không phải 

là ngoại lệ. Nó ảnh hưởng đến hoạt động đầu tư 

và khả năng sinh lời của ngân hàng thương mại, 

trong đó các khoản cho vay bất động sản thương 

mại thường là thành phần dễ biến động nhất 

trong danh mục đầu tư của ngân hàng (David & 

Zhu, 2009). Giá trị bất động sản bị biến đổi mạnh 

mẽ, mô hình kinh doanh và nhu cầu của người 

tiêu dùng cũng thay đổi. Điều này tạo ra một môi 

trường đầu tư không ổn định và đòi hỏi sự thích 

ứng linh hoạt từ ngân hàng thương mại. Nghiên 

cứu thực nghiệm với thị trường Trung Quốc của  

Zhang và cộng sự (2018) cho thấy đầu tư vào 

lĩnh vực bất động sản có mối liên hệ chặt chẽ với 

hoạt động của ngân hàng thương mại, và khi hoạt 

động thị trường bất động sản suy giảm thì các 

ngân hàng thương mại khu vực có thể gặp rắc 

rối.  

Một vài nghiên cứu trước đó cũng đã được 

thực hiện để xem xét tác động của đầu tư vào bất 

động sản tới hiệu quả tài chính của các ngân hàng 

thương mại ở Kenya. Nghiên cứu của 

Nyachwaya và Nyangau (2020) chỉ ra mối quan 

hệ tích cực giữa đầu tư bất động sản và hiệu quả 

tài chính của ngân hàng thương mại, từ đó đưa ra 

các cơ hội tối đa hóa lợi nhuận của ngân hàng 

bằng cách đầu tư vào bất động sản. Trong khi đó, 

________ 
1 24 ngân hàng thương mại được lựa chọn có các mã chứng 

khoán như sau: ABB, ACB, BAB, BID, EIB, HDB, KLB, 

nghiên cứu của Odhiambo (2015) lại cho thấy 

đầu tư vào bất động sản không có tác động đáng 

kể đến lợi nhuận và tăng trưởng tài sản của ngân 

hàng thương mại. Tính tới thời điểm hiện tại ở 

Việt Nam chưa có các bằng chứng thực nghiệm 

về việc đầu tư vào bất động sản có ảnh hưởng 

như thế nào đến hiệu quả tài chính của ngân  

hàng thương mại. Từ đó, nghiên cứu đưa ra giả 

thuyết sau:  

H4: Đầu tư vào bất động sản có ảnh hưởng 

tích cực (tiêu cực) tới hiệu quả tài chính của 

ngân hàng thương mại. 

4. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu 

4.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Dựa trên các thông tin tài chính công bố trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam, thông qua cơ 

sở dữ liệu báo cáo tài chính năm của các ngân 

hàng thương mại của Vietstock, nhóm tác giả đã 

tiến hành phân tích ảnh hưởng của hoạt động đầu 

tư của 24 ngân hàng thương mại1 niêm yết trên 

các sàn chứng khoán HNX, HOSE và UPCoM 

trong khoảng thời gian 2018-2022. Khoảng thời 

gian này giúp cung cấp một cái nhìn đa chiều và 

toàn diện về sự ảnh hưởng của hoạt động đầu tư 

tới hiệu quả tài chính của ngân hàng thương mại 

trong một giai đoạn đầy biến động với ảnh hưởng 

của đại dịch COVID-19, bao gồm cả những năm 

trước đại dịch, trong và sau đại dịch, khi nền kinh 

tế chịu ảnh hưởng và dần dần trên đà phục hồi. 

Những biến động trong giai đoạn này chắc chắn 

mang tới những ảnh hưởng không nhỏ trong 

quyết định lựa chọn đầu tư của các ngân hàng 

thương mại.  

Nhóm tác giả sử dụng phần mềm Stata17 để 

xử lý số liệu và tính toán giá trị của các biến sử 

dụng trong mô hình. Trên cơ sở đó, mô hình dữ 

liệu bảng được xây dựng bao gồm dữ liệu thời 

gian theo từng năm (2018-2022) và dữ liệu 

nghiên cứu không gian (các ngân hàng thương 

mại niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 

Việt Nam). 

4.2. Mô hình nghiên cứu 

Nhằm mục đích xác định tác động của hoạt 

động đầu tư tới hiệu quả tài chính của các ngân 

LPB, MBB, MSB, NAB, PGB, OCB, STB, SSB, SHB, 

TCB, TPB, VIB, VBB, VCB, CTG, VPB.  

https://0-www-sciencedirect-com.libopac.hust.edu.vn/science/article/pii/S0275531923001058%22%20/l%20%22bib54
https://pdf.sciencedirectassets.com/272067/1-s2.0-S1062976909X00050/1-s2.0-S106297690900057X/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjECUaCXVzLWVhc3QtMSJHMEUCIFbaCnRlIk8vyRRbk4ei05ZECCJH22l%2B5CEsb9i0%2FyHGAiEAhpD5UzpWMDWuseW71ZsdP9F0dfxaRduzCeF2u%2BmGDAcqswUIPhAFGgwwNTkwMDM1NDY4NjUiDN6O6o1p6CQ6yAIziyqQBXEZSkdyd59t8kqsH9gjbRRmFQefocDGHhisfLjfVooaVF4qMKkOg6eAiLce7nIi4ciFIh8L9YqkJ05%2Bzgkd5ax26N8R9HvNYlkYuyJdxUYs7qY7I%2BaRtaKwcQqpFrpczakxZcxwA0%2BXyuLz4epnDZmvUFLmMxWaNNo68Y%2FbEut4LMXi48MXNrENluowgNg8md7hC96JO9u5PMdLwIGf1aoVFbtTIUFamrn%2Fz3MB%2BPNJlfBtpfC9bh6m%2FPnzzDPFcixZYX7XqEQd1WQFVVCIGvk22%2F5sdDLO%2FtQzKqT3W88%2FDvt9PtBvClIt67FRtCNIOWk98yETKQ1EYcYkQvPH5CyJGfEZgebVNhy%2Fj7jqLUTlG90iDdjnlbGlU61wio%2FHjO%2BRsr7HtmjdGO7irXUsO7FrNrEATWzobr0%2BTtUy6t%2BOltLFGeJyYjuGugXzetuX3m5GNbxJdW%2BDOeM%2BIA%2BAMf84EnOw%2FH7prjjTvCgx7OyuKiCG7U%2BOcEqoBRZxRRtfkeYa5Lnncr%2FJs6%2BUXqR9qNSBC9we%2BzWIOlcDpb8kudKYO%2FTXtvn%2B2IgJ3vgctJAteFDnNKcvbhaKTe5qY4v4zMRpiSIFCwWNJmadb7t8FDo5Ekt6lt%2BDaihirlbm8h%2Bbp4fYOKgPfL1L67IechM7ut47GNQvV6NryB%2BCIFxzhRYncuPNGS6CB%2F7KdJzVCHw0tUHvySNK%2Bq%2ByPq%2B%2FftUf6kAzQd0%2F5k8PfR2hrO%2FaNl29rw4pXB%2BQHb9NNsIFsPYV1satZf4IjUo1gaUQTph9%2B%2B4%2BOFcwPont6hQOp2OoG0AE790bjUYnlx4zzH07Zh%2Bwa4dcWJUy9RtFFl0zIebdPw6D0kpmxFDiGm4I1d1qiuUOMLih9K8GOrEBCj2txN7XZG%2Fu2NWaFiedCb%2FQZY7whSE3mvUReZc00Z4l6I3vgUFQyZd0hUB8wFS6Mm7%2F9wo5CVGLmMOnVV0Bi89Kd%2BudFfh5rNPmrhHzQBeyllFpT4nxnyf4iI4dxss7rv4B%2BsaacfgtKo71qDkoinJBwaVAYf4AcxJ1otGo7QF%2Fwmeg%2BWEVrcth1cNGi0%2BR22%2F157gZRNvLydaC7vBG3cwGKd%2FQyx6oyaEqq5gAOfi0&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20240322T060126Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTYTQANJGMG%2F20240322%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=23f10d8e8cbc4743fcfc4d42cdff5837ef2122cb28f89654247906712269cbb4&hash=4e50edecd5f2066d5a5a7ecfb3036a745f65710c18ebb56ce024fdc9d751cc0e&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S106297690900057X&tid=spdf-fab66c38-eb4a-4932-9382-e7c117f2db38&sid=fa3ea9ab278fd64d63088ec16b51e768c754gxrqa&type=client&tsoh=MC13d3ctc2NpZ
https://pdf.sciencedirectassets.com/272067/1-s2.0-S1062976909X00050/1-s2.0-S106297690900057X/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjECUaCXVzLWVhc3QtMSJHMEUCIFbaCnRlIk8vyRRbk4ei05ZECCJH22l%2B5CEsb9i0%2FyHGAiEAhpD5UzpWMDWuseW71ZsdP9F0dfxaRduzCeF2u%2BmGDAcqswUIPhAFGgwwNTkwMDM1NDY4NjUiDN6O6o1p6CQ6yAIziyqQBXEZSkdyd59t8kqsH9gjbRRmFQefocDGHhisfLjfVooaVF4qMKkOg6eAiLce7nIi4ciFIh8L9YqkJ05%2Bzgkd5ax26N8R9HvNYlkYuyJdxUYs7qY7I%2BaRtaKwcQqpFrpczakxZcxwA0%2BXyuLz4epnDZmvUFLmMxWaNNo68Y%2FbEut4LMXi48MXNrENluowgNg8md7hC96JO9u5PMdLwIGf1aoVFbtTIUFamrn%2Fz3MB%2BPNJlfBtpfC9bh6m%2FPnzzDPFcixZYX7XqEQd1WQFVVCIGvk22%2F5sdDLO%2FtQzKqT3W88%2FDvt9PtBvClIt67FRtCNIOWk98yETKQ1EYcYkQvPH5CyJGfEZgebVNhy%2Fj7jqLUTlG90iDdjnlbGlU61wio%2FHjO%2BRsr7HtmjdGO7irXUsO7FrNrEATWzobr0%2BTtUy6t%2BOltLFGeJyYjuGugXzetuX3m5GNbxJdW%2BDOeM%2BIA%2BAMf84EnOw%2FH7prjjTvCgx7OyuKiCG7U%2BOcEqoBRZxRRtfkeYa5Lnncr%2FJs6%2BUXqR9qNSBC9we%2BzWIOlcDpb8kudKYO%2FTXtvn%2B2IgJ3vgctJAteFDnNKcvbhaKTe5qY4v4zMRpiSIFCwWNJmadb7t8FDo5Ekt6lt%2BDaihirlbm8h%2Bbp4fYOKgPfL1L67IechM7ut47GNQvV6NryB%2BCIFxzhRYncuPNGS6CB%2F7KdJzVCHw0tUHvySNK%2Bq%2ByPq%2B%2FftUf6kAzQd0%2F5k8PfR2hrO%2FaNl29rw4pXB%2BQHb9NNsIFsPYV1satZf4IjUo1gaUQTph9%2B%2B4%2BOFcwPont6hQOp2OoG0AE790bjUYnlx4zzH07Zh%2Bwa4dcWJUy9RtFFl0zIebdPw6D0kpmxFDiGm4I1d1qiuUOMLih9K8GOrEBCj2txN7XZG%2Fu2NWaFiedCb%2FQZY7whSE3mvUReZc00Z4l6I3vgUFQyZd0hUB8wFS6Mm7%2F9wo5CVGLmMOnVV0Bi89Kd%2BudFfh5rNPmrhHzQBeyllFpT4nxnyf4iI4dxss7rv4B%2BsaacfgtKo71qDkoinJBwaVAYf4AcxJ1otGo7QF%2Fwmeg%2BWEVrcth1cNGi0%2BR22%2F157gZRNvLydaC7vBG3cwGKd%2FQyx6oyaEqq5gAOfi0&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20240322T060126Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTYTQANJGMG%2F20240322%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=23f10d8e8cbc4743fcfc4d42cdff5837ef2122cb28f89654247906712269cbb4&hash=4e50edecd5f2066d5a5a7ecfb3036a745f65710c18ebb56ce024fdc9d751cc0e&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S106297690900057X&tid=spdf-fab66c38-eb4a-4932-9382-e7c117f2db38&sid=fa3ea9ab278fd64d63088ec16b51e768c754gxrqa&type=client&tsoh=MC13d3ctc2NpZ
https://pdf.sciencedirectassets.com/272067/1-s2.0-S1062976909X00050/1-s2.0-S106297690900057X/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjECUaCXVzLWVhc3QtMSJHMEUCIFbaCnRlIk8vyRRbk4ei05ZECCJH22l%2B5CEsb9i0%2FyHGAiEAhpD5UzpWMDWuseW71ZsdP9F0dfxaRduzCeF2u%2BmGDAcqswUIPhAFGgwwNTkwMDM1NDY4NjUiDN6O6o1p6CQ6yAIziyqQBXEZSkdyd59t8kqsH9gjbRRmFQefocDGHhisfLjfVooaVF4qMKkOg6eAiLce7nIi4ciFIh8L9YqkJ05%2Bzgkd5ax26N8R9HvNYlkYuyJdxUYs7qY7I%2BaRtaKwcQqpFrpczakxZcxwA0%2BXyuLz4epnDZmvUFLmMxWaNNo68Y%2FbEut4LMXi48MXNrENluowgNg8md7hC96JO9u5PMdLwIGf1aoVFbtTIUFamrn%2Fz3MB%2BPNJlfBtpfC9bh6m%2FPnzzDPFcixZYX7XqEQd1WQFVVCIGvk22%2F5sdDLO%2FtQzKqT3W88%2FDvt9PtBvClIt67FRtCNIOWk98yETKQ1EYcYkQvPH5CyJGfEZgebVNhy%2Fj7jqLUTlG90iDdjnlbGlU61wio%2FHjO%2BRsr7HtmjdGO7irXUsO7FrNrEATWzobr0%2BTtUy6t%2BOltLFGeJyYjuGugXzetuX3m5GNbxJdW%2BDOeM%2BIA%2BAMf84EnOw%2FH7prjjTvCgx7OyuKiCG7U%2BOcEqoBRZxRRtfkeYa5Lnncr%2FJs6%2BUXqR9qNSBC9we%2BzWIOlcDpb8kudKYO%2FTXtvn%2B2IgJ3vgctJAteFDnNKcvbhaKTe5qY4v4zMRpiSIFCwWNJmadb7t8FDo5Ekt6lt%2BDaihirlbm8h%2Bbp4fYOKgPfL1L67IechM7ut47GNQvV6NryB%2BCIFxzhRYncuPNGS6CB%2F7KdJzVCHw0tUHvySNK%2Bq%2ByPq%2B%2FftUf6kAzQd0%2F5k8PfR2hrO%2FaNl29rw4pXB%2BQHb9NNsIFsPYV1satZf4IjUo1gaUQTph9%2B%2B4%2BOFcwPont6hQOp2OoG0AE790bjUYnlx4zzH07Zh%2Bwa4dcWJUy9RtFFl0zIebdPw6D0kpmxFDiGm4I1d1qiuUOMLih9K8GOrEBCj2txN7XZG%2Fu2NWaFiedCb%2FQZY7whSE3mvUReZc00Z4l6I3vgUFQyZd0hUB8wFS6Mm7%2F9wo5CVGLmMOnVV0Bi89Kd%2BudFfh5rNPmrhHzQBeyllFpT4nxnyf4iI4dxss7rv4B%2BsaacfgtKo71qDkoinJBwaVAYf4AcxJ1otGo7QF%2Fwmeg%2BWEVrcth1cNGi0%2BR22%2F157gZRNvLydaC7vBG3cwGKd%2FQyx6oyaEqq5gAOfi0&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20240322T060126Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTYTQANJGMG%2F20240322%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=23f10d8e8cbc4743fcfc4d42cdff5837ef2122cb28f89654247906712269cbb4&hash=4e50edecd5f2066d5a5a7ecfb3036a745f65710c18ebb56ce024fdc9d751cc0e&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S106297690900057X&tid=spdf-fab66c38-eb4a-4932-9382-e7c117f2db38&sid=fa3ea9ab278fd64d63088ec16b51e768c754gxrqa&type=client&tsoh=MC13d3ctc2NpZ
https://pdf.sciencedirectassets.com/272067/1-s2.0-S1062976909X00050/1-s2.0-S106297690900057X/main.pdf?X-Amz-Security-Token=IQoJb3JpZ2luX2VjECUaCXVzLWVhc3QtMSJHMEUCIFbaCnRlIk8vyRRbk4ei05ZECCJH22l%2B5CEsb9i0%2FyHGAiEAhpD5UzpWMDWuseW71ZsdP9F0dfxaRduzCeF2u%2BmGDAcqswUIPhAFGgwwNTkwMDM1NDY4NjUiDN6O6o1p6CQ6yAIziyqQBXEZSkdyd59t8kqsH9gjbRRmFQefocDGHhisfLjfVooaVF4qMKkOg6eAiLce7nIi4ciFIh8L9YqkJ05%2Bzgkd5ax26N8R9HvNYlkYuyJdxUYs7qY7I%2BaRtaKwcQqpFrpczakxZcxwA0%2BXyuLz4epnDZmvUFLmMxWaNNo68Y%2FbEut4LMXi48MXNrENluowgNg8md7hC96JO9u5PMdLwIGf1aoVFbtTIUFamrn%2Fz3MB%2BPNJlfBtpfC9bh6m%2FPnzzDPFcixZYX7XqEQd1WQFVVCIGvk22%2F5sdDLO%2FtQzKqT3W88%2FDvt9PtBvClIt67FRtCNIOWk98yETKQ1EYcYkQvPH5CyJGfEZgebVNhy%2Fj7jqLUTlG90iDdjnlbGlU61wio%2FHjO%2BRsr7HtmjdGO7irXUsO7FrNrEATWzobr0%2BTtUy6t%2BOltLFGeJyYjuGugXzetuX3m5GNbxJdW%2BDOeM%2BIA%2BAMf84EnOw%2FH7prjjTvCgx7OyuKiCG7U%2BOcEqoBRZxRRtfkeYa5Lnncr%2FJs6%2BUXqR9qNSBC9we%2BzWIOlcDpb8kudKYO%2FTXtvn%2B2IgJ3vgctJAteFDnNKcvbhaKTe5qY4v4zMRpiSIFCwWNJmadb7t8FDo5Ekt6lt%2BDaihirlbm8h%2Bbp4fYOKgPfL1L67IechM7ut47GNQvV6NryB%2BCIFxzhRYncuPNGS6CB%2F7KdJzVCHw0tUHvySNK%2Bq%2ByPq%2B%2FftUf6kAzQd0%2F5k8PfR2hrO%2FaNl29rw4pXB%2BQHb9NNsIFsPYV1satZf4IjUo1gaUQTph9%2B%2B4%2BOFcwPont6hQOp2OoG0AE790bjUYnlx4zzH07Zh%2Bwa4dcWJUy9RtFFl0zIebdPw6D0kpmxFDiGm4I1d1qiuUOMLih9K8GOrEBCj2txN7XZG%2Fu2NWaFiedCb%2FQZY7whSE3mvUReZc00Z4l6I3vgUFQyZd0hUB8wFS6Mm7%2F9wo5CVGLmMOnVV0Bi89Kd%2BudFfh5rNPmrhHzQBeyllFpT4nxnyf4iI4dxss7rv4B%2BsaacfgtKo71qDkoinJBwaVAYf4AcxJ1otGo7QF%2Fwmeg%2BWEVrcth1cNGi0%2BR22%2F157gZRNvLydaC7vBG3cwGKd%2FQyx6oyaEqq5gAOfi0&X-Amz-Algorithm=AWS4-HMAC-SHA256&X-Amz-Date=20240322T060126Z&X-Amz-SignedHeaders=host&X-Amz-Expires=300&X-Amz-Credential=ASIAQ3PHCVTYTQANJGMG%2F20240322%2Fus-east-1%2Fs3%2Faws4_request&X-Amz-Signature=23f10d8e8cbc4743fcfc4d42cdff5837ef2122cb28f89654247906712269cbb4&hash=4e50edecd5f2066d5a5a7ecfb3036a745f65710c18ebb56ce024fdc9d751cc0e&host=68042c943591013ac2b2430a89b270f6af2c76d8dfd086a07176afe7c76c2c61&pii=S106297690900057X&tid=spdf-fab66c38-eb4a-4932-9382-e7c117f2db38&sid=fa3ea9ab278fd64d63088ec16b51e768c754gxrqa&type=client&tsoh=MC13d3ctc2NpZ
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/1351847X.2016.1154083
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/1351847X.2016.1154083
https://www.academia.edu/44056230/The_Relationship_between_Property_Investment_and_Financial_Performance_of_Commercial_Banks_Listed_on_the_Nairobi_Securities_Exchange_in_Kenya
https://www.academia.edu/44056230/The_Relationship_between_Property_Investment_and_Financial_Performance_of_Commercial_Banks_Listed_on_the_Nairobi_Securities_Exchange_in_Kenya
https://www.academia.edu/44056230/The_Relationship_between_Property_Investment_and_Financial_Performance_of_Commercial_Banks_Listed_on_the_Nairobi_Securities_Exchange_in_Kenya


N.T.H. Giang et al. / VNU Journal of Economics and Business, Vol. 2, No. 5 (2022) 21-32 27 

hàng thương mại Việt Nam, trên cơ sở kế thừa 

các lý thuyết và mô hình nghiên cứu có liên quan 

trước đó về các nhân tố tác động đến hiệu quả tài 

chính của tổ chức, mô hình nghiên cứu được đề 

xuất như sau:  

𝐹𝑃𝑖𝑡  = 𝛽0 +  𝛽1𝐶ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑟á𝑖 𝑝ℎ𝑖ế𝑢𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑛𝑔ℎ𝑖ệ𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵ấ𝑡 độ𝑛𝑔 𝑠ả𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑉𝐶𝑆𝐻𝑖𝑡+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝜀 

Trong đó: FPit là biến phụ thuộc, đánh giá 

hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại 

thứ i tại năm t, được đo bằng các chỉ số ROA và 

NIM. β0 là hằng số, β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7 là hệ 

số hồi quy riêng và 𝜀 là sai số ngẫu nhiên. 

Bảng 1: Định nghĩa các biến  

Loại biến Tên biến Ký hiệu Đo lường 

Biến 

phụ thuộc 
Hiệu quả tài chính 

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản 

NIM Tỷ suất thu nhập lãi thuần trên tổng tài sản sinh lãi 

Biến 

độc lập 

Đầu tư cổ phiếu Cổ phiếu Tỷ lệ số tiền đầu tư vào cổ phiếu trên tổng tài sản 

Đầu tư trái phiếu Trái phiếu Tỷ lệ số tiền đầu tư vào trái phiếu trên tổng tài sản 

Đầu tư vào các 

doanh nghiệp 

Doanh 

nghiệp 

Tỷ lệ số tiền đầu tư vào các công ty con và doanh 

nghiệp khác trên tổng tài sản 

Đầu tư vào bất động sản Bất động sản Tỷ lệ số tiền đầu tư vào bất động sản trên tổng tài sản 

Biến 

kiểm soát 

Quy mô ngân hàng SIZE Logarit của tổng tài sản 

Đòn bẩy tài chính LEV Tỷ lệ đòn bẩy tài chính (Tổng nợ/Tổng tài sản) 

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu VCSH Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản 

Nguồn: Nhóm tác giả.

Trong mô hình, các biến kiểm soát bao gồm 

quy mô, đòn bẩy tài chính và tỷ lệ vốn chủ sở 

hữu được lựa chọn bởi các biến này được cho là 

có thể gây ảnh hưởng tới sự biến thiên của hiệu 

quả tài chính của ngân hàng thương mại. Quy mô 

ngân hàng được đo bằng logarit của tổng tài sản, 

cho biết khả năng và tiềm lực của ngân hàng 

thương mại trong việc thực hiện các hoạt động 

kinh doanh và đầu tư. Một ngân hàng thương mại 

quy mô lớn có thể có nhiều cơ hội hơn để đầu tư 

vào những dự án lớn, có khả năng phân tán rủi 

ro cũng như tận dụng được nguồn lực để đạt 

được lợi thế kinh tế quy mô. Điều này có thể giúp 

cải thiện ROA, bởi các dự án đầu tư lớn cũng có 

khả năng mang lại lợi nhuận cao. Các ngân hàng 

thương mại có quy mô lớn thường cũng có uy tín 

và thương hiệu mạnh, cũng là nhân tố giúp cải 

thiện NIM của ngân hàng thương mại.  

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong cấu trúc tài chính 

của ngân hàng thương mại phản ánh phần vốn do 

chính các cổ đông nắm giữ, không phụ thuộc vào 

các nguồn vốn huy động bên ngoài so với tổng 

tài sản. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao cho thấy ngân 

hàng thương mại có sự ổn định tài chính tốt và 

an toàn hơn. Điều này có thể giúp cải thiện ROA 

vì ngân hàng thương mại không phải chịu chi phí 

trả lãi lớn, từ đó tăng khả năng sinh lời từ hoạt 

động kinh doanh của mình. Tỷ lệ vốn cổ phần 

cao cũng sẽ giúp cải thiện thu nhập lãi thuần, từ 

đó tác động tới NIM của ngân hàng thương mại.  

Đòn bẩy tài chính (LEV) được đo bằng tỷ lệ 

giữa tổng nợ và tổng tài sản trong ngân hàng 

thương mại. Mức độ đòn bẩy cao cho thấy ngân 

hàng thương mại sử dụng một lượng lớn nợ vay 

để tài trợ cho hoạt động của mình, điều này có 

thể tăng cường khả năng sinh lời nhưng cũng 

tăng rủi ro tài chính. Theo đẳng thức Dupont thứ 

hai, sử dụng nợ vay có thể giúp ngân hàng 

thương mại gia tăng ROA. Tuy nhiên, đòn bẩy 

tài chính cao cũng đi kèm với rủi ro cao. Nếu các 

khoản đầu tư không mang lại lợi nhuận như 

mong đợi hoặc chi phí vay tăng lên, ROA cũng 

có thể bị ảnh hưởng.  
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5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

5.1. Phân tích thống kê mô tả 

Theo bảng thống kê mô tả dữ liệu của 24 

ngân hàng thương mại niêm yết trên sàn HOSE, 

UPCoM và HNX giai đoạn 2018-2022 (Bảng 2), 

kết quả cho thấy các biến trong mô hình đều có 

trung bình cộng và độ lệch chuẩn dương. Đối với 

biến phụ thuộc, giá trị trung bình của chỉ số ROA 

là 1,29%, ROA dao động từ 0,14% đến cao nhất 

là 3,7%. Bên cạnh đó, chỉ số NIM bình quân ở 

mức dương 3,37% và cao nhất ở mức 9,3%, cho 

thấy các ngân hàng thương mại của Việt Nam 

hoạt động tương đối hiệu quả và có lãi. Hai chỉ 

số hiệu quả tài chính đều có độ lệch chuẩn lần 

lượt là 0,8% và 1,4% cho thấy hiệu quả tài chính 

của các ngân hàng thương mại cũng có những 

khác biệt nhất định.  

Về các biến độc lập, tỷ lệ tiền đầu tư vào cổ 

phiếu, doanh nghiệp và bất động sản của các 

ngân hàng ở mức thấp, lần lượt là 0,06%, 0,07% 

và 0,04%. Trong khi đó, có thể thấy các ngân 

hàng thương mại đầu tư vào trái phiếu khá nhiều 

với mức trung bình là 13,92%. 

Bảng 2: Thống kê mô tả 

Biến Obs Mean Std. dev. Min Max 

ROA 120 0,0129325 0,0080183 0,0014 0,037 

NIM 120 0,0337383 0,0142204 0,0077 0,093 

Cổ phiếu 120 0,0006415 0,0012108 0 0,008906 

Trái phiếu 120 0,1392769 0,0609174 0,016257 0,312493 

Doanh nghiệp 120 0,0007828 0,00082 0 0,002987 

Bất động sản 120 0,0004399 0,0012158 0 0,007895 

LEV 120 0,9149145 0,0371031 0,700957 1,051223 

VCSH 120 0,0831649 0,0283611 0,041546 0,169732 

SIZE 120 8,393025 0,4337177 7,475665 9,326474 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Bảng 3: Ma trận tương quan 

 ROA NIM 
Cổ 

phiếu 

Trái 

phiếu 

Doanh 

nghiệp 

Bất 

động 

sản 

LEV VCSH SIZE 

ROA 1,0000         

NIM 0,7857* 1,0000        

 0,0000         

Cổ phiếu 0,0185 0,0462 1,0000       

 0,8409 0,6164        

Trái 

phiếu 

0,4087* 0,2623* 0,3454* 1,0000      

 0,0000 0,0038 0,0001       

Doanh 

nghiệp 

-0,1816* -0,1229* -0,1465* -0,0502 1,0000     

 0,0471 0,1812 0,1103 0,5859      

Bất động 

sản 

0,0719* -0,0307 0,5439* 0,3940* -0,1475* 1,0000    

 0,4350 0,7393 0,0000 0,0000 0,1080     

LEV -0,4829* -0,4230* -0,0740* -0,1596* 0,3346* -0,1960* 1,0000   

 0,0000 0,0000 0,4217 0,0816 0,0002 0,0319    
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VCSH 0,6887* 0,5818* 0,1117* 0,2413* -0,3963* 0,2814* -0,7175* 1,0000  

 0,0000 0,0000 0,2246 0,0079 0,0000 0,0018 0,0000   

SIZE 0,3585* 0,3212* -0,0814* 0,0084 0,4270* -0,0807* -0,0008 -0,0511 1,0000 

 0,0001 0,0003 0,3767 0,9273 0,0000 0,3810 0,9931 0,5798  

Nguồn: Nhóm tác giả. 

5.2. Phân tích tương quan 

Hệ số tương quan giữa các biến sử dụng 

trong mô hình hồi quy được trình bày ở Bảng 3. 

Kết quả cho thấy có mối quan hệ tương quan 

tuyến tính giữa một số biến trong mô hình, điển 

hình như tỷ lệ đầu tư vào trái phiếu của ngân 

hàng tương quan với các biến phụ thuộc phản 

ảnh hiệu quả tài chính (ROA, NIM) và cả biến tỷ 

lệ đầu tư vào cổ phiếu. Các biến kiểm soát cũng 

đều có mối quan hệ tương quan với ROA và 

NIM, trong đó tỷ lệ vốn chủ sở hữu của ngân 

hàng có tương quan tuyến tính với tất cả các biến 

trong mô hình. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 

bằng nhân tử phóng đại phương sai VIF có mức 

trung bình là 1.65 và cao nhất là 2.33 nên không 

có khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

5.3. Phân tích hồi quy 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy đánh giá 

ảnh hưởng của các hoạt động đầu tư tới hiệu quả 

tài chính của các ngân hàng thương mại Việt 

Nam. Trong các biến độc lập, chỉ có đầu tư vào 

trái phiếu có ảnh hưởng tích cực và có tác động 

đáng kể tới hiệu quả tài chính của các ngân hàng 

thương mại Việt Nam. Với điều kiện các yếu tố 

khác không đổi, điều này có nghĩa là khi tăng tỷ 

lệ đầu tư vào trái phiếu thì ROA và NIM của các 

ngân hàng thương mại cũng đều tăng. Với những 

đặc tính nổi bật của trái phiếu như lãi suất được 

xác định trước cố định và có thời hạn trả nợ cụ 

thể, rủi ro tương đối thấp, thanh khoản tốt, hoạt 

động đầu tư vào trái phiếu là một kênh đầu tư tốt 

cho các ngân hàng để nâng cao hiệu quả tài 

chính. Điều này cũng đúng như nhận định của 

Anh (2021), trong cơ cấu đầu tư của ngân hàng 

thương mại, chứng khoán nợ - cụ thể là trái phiếu 

luôn chiếm tỷ trọng lớn trong danh mục đầu tư 

của các ngân hàng. Như vậy, giả thuyết H2 được 

chấp nhận theo hướng hoạt động đầu tư vào trái 

phiếu có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả tài 

chính của các ngân hàng thương mại Việt Nam 

(chiều ảnh hưởng tiêu cực của giả thuyết bị  

loại bỏ).  

Bảng 4: Kết quả hồi quy 

 ROA NIM 

Cổ phiếu -0,2979 1,1925 

 (-0,76) (1,30) 

Trái phiếu 0,0446*** 0,0464*** 

 (6,27) (2,76) 

Doanh nghiệp -1,3129** -1,0126 

 (-2,26) (-0,74) 

Bất động sản -1,3333*** -3,6788*** 

 (-3,31) (-3,88) 

LEV 0,0138 0,0074 

 (0,92) (0,21) 

VCSH 0,1932*** 0,3109*** 

 (9,31) (6,35) 

SIZE 0,0079*** 0,0118*** 

 (7,91) (4,99) 

_cons -0,0867*** -0,1026** 

 (-4,91) (-2,46) 

N 120 120 

adj. R-sq 0,7245 0,5129 

Ghi chú: Thống kê t trong ngoặc đơn. * p < 0,1, 

** p < 0,05, *** p < 0,01. 

Nguồn: Nhóm tác giả. 

Đầu tư vào cổ phiếu có ảnh hưởng tích cực 

đến NIM nhưng lại ảnh hưởng tiêu cực đến 

ROA, tuy nhiên các ảnh hưởng này đều không 

đáng kể, vì vậy giả thuyết H1 bị bác bỏ. Trên 

thực tế, thị trường chứng khoán Việt Nam trong 

những năm gần đây cũng biến động rất thất 

thường, có những thời điểm Vn-Index tăng cao 

như các năm 2018, 2022; nhưng cũng có những 

thời điểm xuống rất thấp như giai đoạn 2019-

2020 đã gây ra các ảnh hưởng lớn cho các nhà 

đầu tư. Tuy nhiên do tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu 

của các ngân hàng thương mại Việt Nam cũng 
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thấp nên ảnh hưởng dù là tích cực hay tiêu cực 

cũng không quá đáng kể. 

Đối với đầu tư vào doanh nghiệp, các ảnh 

hưởng tới hiệu quả tài chính của ngân hàng 

thương mại đều là tiêu cực nhưng ảnh hưởng tới 

NIM là không đáng kể. Như vậy, có thể thấy, giả 

thuyết H3 được chấp nhận một phần, tỷ trọng 

đầu tư vào doanh nghiệp có ảnh hưởng tới ROA 

của các ngân hàng thương mại trong giai đoạn 

2018-2022 (p-value < 0,05) nhưng là ảnh hưởng 

tiêu cực. Trên thực tế, xét về đầu tư ngoài ngành 

của ngân hàng thương mại, nếu là đầu tư cho các 

doanh nghiệp mà hiệu quả hoạt động của các 

doanh nghiệp này không tốt, ngân hàng khó kiểm 

soát các khó khăn trong thanh toán. Đặc biệt 

trong bối cảnh đại dịch COVID-19 gây ảnh 

hưởng sâu sắc tới các doanh nghiệp trong nền 

kinh tế thì các ảnh hưởng mang tới cho ngân 

hàng sẽ là tiêu cực. 

Trường hợp đầu tư của ngân hàng thương 

mại vào bất động sản có p-value < 0,01 cho thấy 

ảnh hưởng đáng kể của hình thức đầu tư này đến 

hiệu quả tài chính của ngân hàng, nhưng đều là 

ảnh hưởng tiêu cực tới cả ROA và NIM. Giả 

thuyết H4 được chấp nhận theo hướng ảnh 

hưởng tiêu cực. Bất động sản là loại tài sản có 

tính thanh khoản thấp, thời gian thực hiện mỗi 

dự án khá dài, giá trị biến động mạnh và tiềm ẩn 

nhiều rủi ro. Khi đầu tư vào lĩnh vực này, ngân 

hàng thương mại sẽ phải đối mặt với nhiều loại 

rủi ro khác nhau như rủi ro pháp lý, rủi ro thanh 

khoản, rủi ro tài chính, rủi ro thị trường… cũng 

như là khả năng sử dụng vốn của ngân hàng có 

thể sẽ bị “đóng băng” một thời gian dài. Như 

vậy, có thể thấy khi đầu tư vào lĩnh vực bất động 

sản, đặc biệt trong thời điểm đại dịch COVID-19 

là một phương án khá rủi ro và nhiều biến động, 

điều này cũng ảnh hưởng tiêu cực tới hiệu quả 

tài chính của ngân hàng thương mại dù tỷ  

trọng các ngân hàng đầu tư vào loại tài sản này 

không nhiều.  

Tỷ lệ vốn chủ sở hữu và quy mô ngân hàng 

có ảnh hưởng tích cực và tác động đáng kể tới 

hiệu quả tài chính của các ngân hàng thương mại. 

Kết quả phân tích cho thấy trong hoạt động đầu 

tư của các ngân hàng thương mại thì vấn đề an 

toàn vốn luôn được chú trọng hàng đầu. Ngân 

hàng thương mại có tỷ lệ vốn chủ sở hữu càng 

cao hơn so với tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu quy 

định thì càng có nguồn lực dồi dào đáp ứng nhu 

cầu sử dụng để đầu tư sinh lợi cũng như đáp ứng 

nhu cầu thực hiện các hoạt động tín dụng, kinh 

doanh khác. Bên cạnh đó, nó cũng giúp giảm 

thiểu được rất nhiều rủi ro, từ đó tạo lợi thế để 

ngân hàng thương mại gia tăng hiệu quả tài 

chính, điều này phù hợp với nghiên cứu trước 

đây của Hoa và Đạt (2022). Quy mô ngân hàng 

tăng trưởng càng nhanh, thị phần càng lớn thì 

khả năng cạnh tranh và hiệu quả tài chính của các 

ngân hàng thương mại cũng sẽ được cải thiện. R2 

hiệu chỉnh của mô hình nằm trong khoảng 50-

75% cho thấy khả năng giải thích tốt của mô 

hình. 

6. Kết luận 

Nghiên cứu này đã khám phá ảnh hưởng của 

hoạt động đầu tư đến hiệu quả tài chính của các 

ngân hàng thương mại tại Việt Nam, với trọng 

tâm là chỉ số ROA và NIM trên cơ sở sử dụng 

phương pháp hồi quy OLS để phân tích dữ liệu 

từ 24 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai 

đoạn 2018-2022. Nghiên cứu đã cung cấp cái 

nhìn sâu sắc về tác động của đầu tư vào cổ phiếu, 

trái phiếu, doanh nghiệp và bất động sản lên hiệu 

quả tài chính của ngân hàng. 

Kết quả cho thấy, trong khi đầu tư vào trái 

phiếu góp phần tích cực đến cả ROA và NIM, tỷ 

lệ đầu tư vào bất động sản lại ảnh hưởng tiêu cực 

đến hiệu quả tài chính của ngân hàng thương 

mại. Bên cạnh đó, do các ảnh hưởng của thị 

trường chứng khoán, đầu tư vào cổ phiếu không 

có tác động đáng kể tới hiệu quả tài chính của 

các ngân hàng thương mại với cả hai biến ROA 

và NIM, trong khi tỷ lệ đầu tư vào công ty con 

và các doanh nghiệp khác chỉ có ảnh hưởng tới 

ROA của ngân hàng, ảnh hưởng tới NIM của 

hình thức lựa chọn đầu tư này là không đáng kể. 

Điều này phản ánh rủi ro, tính thanh khoản và 

khả năng sinh lợi khác nhau của các loại tài sản 

đầu tư cũng như cách thức quản lý và chiến lược 

đầu tư của ngân hàng thương mại có thể ảnh 

hưởng đến hiệu suất tài chính của các ngân hàng, 

đặc biệt trong các giai đoạn có nhiều biến động 

về xã hội và kinh tế như giai đoạn 2018-2022. 

Chỉ số R2 hiệu chỉnh được sử dụng để đánh 

giá mức độ các biến độc lập giải thích được độ 

biến thiên của ROA và NIM. Dù các biến độc lập 

giải thích được một phần biến động của ROA và 

NIM, tuy nhiên còn một tỷ lệ không nhỏ các biến 

động chưa được giải thích. Điều này mở ra 

hướng nghiên cứu sâu hơn hoặc khám phá thêm 
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các biến độc lập khác có thể ảnh hưởng đến hiệu 

quả tài chính. 

Tóm lại, nghiên cứu này cung cấp bằng 

chứng cho thấy việc chú trọng đến danh mục đầu 

tư của các ngân hàng thương mại là quan trọng 

và cần thiết, có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả 

tài chính của các ngân hàng. Tuy nhiên, không 

phải mọi loại hình đầu tư đều mang lại kết quả 

tích cực, điều này đòi hỏi các ngân hàng cần cân 

nhắc kỹ lưỡng về chiến lược đầu tư của mình. 

Nghiên cứu này không chỉ làm rõ cách thức mà 

hoạt động đầu tư có thể ảnh hưởng đến kết quả 

kinh doanh của ngân hàng thương mại, mà cung 

cấp cơ sở cho các nghiên cứu tương lai, nhằm 

mục tiêu mở rộng hiểu biết về mối liên kết giữa 

các yếu tố tài chính và các quyết định của ngân 

hàng thương mại trong bối cảnh đầy biến động 

của nền kinh tế. 
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