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1. Giới thiệu  
Khi tham gia vào "sân chơi lớn" của nền kinh tế 

thế giới, bên cạnh nhiều cơ hội, thị trường tài chính 
ngân hàng Việt Nam phải đối mặt với rất nhiều 
thách thức, đòi hỏi một nền tài chính lành mạnh, đủ 
tầm, đủ sức, đáp ứng tốt các nhu cầu ngày càng đa 
dạng và sự cạnh tranh ngày càng khốc liệt.  

Để tuân thủ "luật chơi" chuyên nghiệp này, các 
ngân hàng thương mại Việt Nam đã và đang thực 
hiện tái cấu trúc hệ thống ngân hàng thông qua sáp 
nhập và hợp nhất. Việc tái cấu trúc này được kỳ 
vọng là nhằm xóa bỏ những ngân hàng yếu kém, 
nâng cao hiệu quả hoạt động của các ngân hàng sau 
sáp nhập và hợp nhất, Al-Sharkas và cộng sự (2008). 

Giai đoạn 2011-2015 là giai đoạn đánh dấu sự 
chuyển mình trong hoạt động sáp nhập và hợp nhất 
của ngành ngân hàng. Thương vụ sáp nhập và hợp 
nhất đầu tiên trong giai đoạn này là thương vụ hợp 
nhất tự nguyện giữa ba ngân hàng: Ficombank, 

TinNghiaBank, SCB. Các thương vụ còn lại chủ yếu 
là các thương vụ sáp nhập được thể hiện cả trên văn 
bản của ngân hàng Nhà nước và thực tế hoạt động, 
đó là thương vụ: Habubank sáp nhập vào SHB; Dai 
A Bank sáp nhập vào HD Bank; MHB sáp nhập vào 
BIDV; PG Bank sáp nhập vào Vietinbank; Southern 
Bank sáp nhập Sacombank; MDB sáp nhập vào 
Maritime Bank. Ngoài các thương vụ sáp nhập trên, 
trong giai đoạn này cũng đã diễn ra hai thương vụ 
hợp nhất, đó là: LienVietBank hợp nhất với VPSC 
thành LienViet Post Bank; Western Bank hợp nhất 
với PVFC thành PVCom Bank. Nhìn chung, các 
thương vụ sáp nhập, hợp nhất trong giai đoạn này 
đem lại những lợi ích tích cực như nâng cao năng 
lực cạnh tranh, mở rộng thị trường, tiếp nhận chuyển 
giao công nghệ... (Nguyễn Quang Minh, 2015, 128). 

Tuy nhiên, chưa thể khẳng định, hoạt động sáp 
nhập, hợp nhất các ngân hàng thương mại trong thời 
gian qua có thực sự giúp các ngân hàng nâng cao hiệu 
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N
   ghiên cứu này có mục tiêu cơ bản là đánh giá các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng thương mại thực hiện hoạt động sáp nhập hợp nhất tại Việt Nam trong giai đoạn 

2008-2018. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả tiến hành phân tích định lượng dựa trên bộ dữ 
liệu 2 thành phần với số liệu chéo và số liệu theo chuỗi thời gian, được thu thập từ báo cáo thường niên của 
ngân hàng Nhà nước và báo cáo tài chính hợp nhất đã qua kiểm toán của toàn bộ 09 ngân hàng thương mại 
có hoạt động sáp nhập, hợp nhất, tính đến hết 31/12/2018. Kết quả chỉ ra rằng: (i) Tỷ lệ chi phí hoạt động 
trên thu nhập, Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản tác động ngược chiều tới ROA, 
trong khi tác động của Tỷ lệ nợ xấu, Tỷ lệ thu nhập từ lãi biên và Tốc độ tăng trưởng tổng tài sản tác động 
theo chiều hướng ngược lại; (ii) ROE chịu tác động tích cực của Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, Tỷ lệ cho vay 
trên tổng tài sản, Tỷ lệ Thu nhập từ lãi biên, Tốc độ tăng trưởng tổng tài sản và chịu tác động tiêu cực của 
Tỷ lệ Tiền gửi trên tổng tài sản; (iii) đáng chú ý, chúng tôi chưa tìm bằng chứng cho rằng hoạt động sáp 
nhập, hợp nhất có ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng trong bối cảnh tại Việt Nam. 

Từ khóa: hiệu quả kinh doanh, sáp nhập và hợp nhất, ngân hàng thương mại. 
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quả kinh doanh hay không. Trong khi, hiệu quả kinh 
doanh được coi là một chỉ tiêu hết sức quan trọng, 
không chỉ thể hiện sự phát triển của chính các ngân 
hàng thương mại, mà còn thể hiện hoạt động của hệ 
thống tài chính nói riêng và của cả nền kinh tế nói 
chung. Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm 
xem xét ảnh hưởng của các yếu tố nội tại của ngân 
hàng tới hiệu quả kinh doanh của 9 ngân hàng thương 
mại có thực hiện hoạt động sáp nhập, hợp nhất. 

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu  
Hiệu quả kinh doanh của ngân hàng thương mại 
Hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nói 

chung là việc sử dụng các nguồn lực để thực hiện 
các mục tiêu kinh tế của doanh nghiệp, có thể đo 
lường thông qua hiệu quả hoạt động tài chính, 
Venkatraman & Vasudevan Ramanujam (1986). 

Hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương 
mại là hiệu quả sử dụng các nguồn lực của ngân 
hàng, thể hiện thông qua mối quan hệ giữa doanh thu 
và chi phí sử dụng các nguồn lực đầu vào, Berger & 
DeYoung (2002). Hay nói cách khác, hiệu quả kinh 
doanh là khả năng biến các nguồn lực đầu vào thành 
các kết quả tốt nhất trong hoạt động kinh doanh.  

Các quan điểm về hiệu quả trên đây về cơ bản 
đều khẳng định hiệu quả kinh doanh là một chỉ tiêu 
phản ánh chất lượng hoạt động kinh doanh, trình độ 
sử dụng các nguồn lực để đạt được mục tiêu cuối 
cùng, đó là tối đa hóa lợi nhuận. Đối với các ngân 
hàng thương mại, hiệu quả kinh doanh thể hiện năng 
lực sử dụng các nguồn lực đầu vào như tiền gửi, tiền 
vay... để tạo thành các yếu tố đầu ra như các khoản 
tín dụng, đầu tư...  

Để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các ngân 
hàng thương mại, các nhà nghiên cứu như Berger & 
DeYoung (2002), Pratomo & Ismail (2006), 
Awunyo & Badu (2012), Saeed (2013) đã sử dụng 
các chỉ tiêu sau: 

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), chỉ tiêu 
ROA là thước đo khá chính xác khi muốn đánh giá 
hiệu quả kinh doanh của ngân hàng, bởi tài sản của 
ngân hàng được hình thành từ nguồn vốn huy động và 
nguồn vốn chủ sở hữu, hay nói cách khác, tài sản của 
ngân hàng chính là các khoản đầu tư của ngân hàng. 

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), chỉ 
tiêu ROE phản ánh mỗi đồng vốn mà các chủ sở hữu 
đầu tư thu được bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. 
Do vậy, chỉ tiêu ROE được coi là chỉ tiêu quan trọng 
nhất trong việc đánh giá hiệu quả kinh doanh của 
ngân hàng, bởi mục tiêu quan trọng nhất của tổ chức 
kinh tế chính là tối đa hóa lợi ích cho các chủ sở hữu. 

Các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh 
của ngân hàng thương mại 

Theo kết quả nghiên cứu của một số nhà khoa 
học, các yếu tố nội tại của ngân hàng ảnh hưởng tới 
hiệu quả kinh doanh của ngân hàng, cụ thể như sau: 

- Năng lực kiểm soát chi phí được coi là yếu tố 
quan trọng đầu tiên ảnh hưởng đến hiệu quả kinh 
doanh của ngân hàng, Tunga & cộng sự (2003); 
Gaganis & cộng sự (2006), Tan & Floros (2012), 
Olson & Zoubi (2011). Chỉ tiêu này được đo lường 
bằng tỷ lệ giữa tổng chi phí hoạt động với tổng thu 
nhập của ngân hàng (CIR). Mặc dù, nghiên cứu của 
Molyneux & Thornton (1992) và Ben Naceur 
(2003) chỉ ra sự tác động tích cực của CIR đến hiệu 
quả của các ngân hàng. Các nghiên cứu này cho 
rằng, khi ngân hàng phát sinh chi phí hoạt động lớn, 
tức là ngân hàng đang có kết quả hoạt động tốt, đồng 
thời, chi phí hoạt động lớn nghĩa là chi phí trả lương 
cho nhân viên sẽ ở mức cao, từ đó sẽ góp phần cải 
thiện năng suất lao động của nhân viên, và lợi nhuận 
được tạo ra cao hơn nhiều so với chi phí trả lương 
đồng nghĩa với việc ngân hàng đó đang hoạt động 
hiệu quả. Tuy nhiên, khá nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm khác lại khẳng định, tỷ lệ CIR càng cao 
chứng tỏ năng lực kiểm soát chi phí và hiệu quả sử 
dụng nguồn lực của ngân hàng càng thấp, Tunga & 
cộng sự (2003); Gaganis & cộng sự (2006), Tan & 
Floros (2012). Do vậy, nhóm tác giả kỳ vọng, tác 
động của năng lực kiểm soát chi phí (thông qua chỉ 
tiêu CIR) tới hiệu quả kinh doanh của ngân hàng là 
tác động ngược chiều. 

- Cấu trúc nguồn vốn của ngân hàng được coi là 
sự kết hợp giữa sử dụng nợ và vốn chủ sở hữu trong 
tổng nguồn vốn của ngân hàng, Brealey & cộng sự 
(2006), Brigham & Houston (2009). Để thể hiện cấu 
trúc nguồn vốn, các nhà nghiên cứu như Osborne; 
Kundid (2012); Pastory & cộng sự (2013) đã sử 
dụng chỉ tiêu Nợ trên vốn chủ sở hữu (DPE). Lý 
thuyết M&M của Modigliani & Miller (1963) cho 
rằng, ngân hàng sử dụng càng nhiều nợ vay sẽ thu 
được lợi ích càng vượt trội so với các ngân hàng có 
nguồn vốn phụ thuộc nhiều vào vốn chủ sở hữu do 
nguồn vốn chủ sở hữu có chi phí cao hơn so với chi 
phí sử dụng nợ vay. Do vậy, nếu sử dụng thang đo 
hiệu quả là chỉ tiêu ROE, thì tác động của nợ trên 
vốn chủ sở hữu tới hiệu quả kinh doanh là tác động 
tích cực. Lý thuyết trật tự phân hạng của Donaldson 
(1961) cho rằng, tồn tại mối quan hệ ngược chiều 
giữa mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính (DQE) với 
hiệu quả kinh doanh (với thang đo là chỉ tiêu ROA). 
Các nghiên cứu thực nghiệm của Sarkar & Zapatero 
(2003); Okafor & Harmon (2005); Pratomo & 
Ismail (2006); Pastory & cộng sự (2013) cũng tại 
các ngân hàng trên thế giới cũng đã lần lượt khẳng 
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định 2 lý thuyết này. Do vậy, tác động của cấu trúc 
nguồn vốn (thông qua chỉ tiêu DPE) tới được kỳ 
vọng là tác động ngược chiều tới ROA và tác động 
cùng chiều đối với ROE..  

- Rủi ro tín dụng được coi là một trong số những 
vấn đề đáng lo ngại nhất trong hoạt động kinh doanh 
ngân hàng, rủi ro tín dụng không chỉ ảnh hưởng tới 
giá trị, thanh khoản và kết quả hoạt động, mà còn 
quyết định sự tồn tại và phát triển của ngân hàng. 
Chính vì vậy, rất nhiều nhà khoa học đã khẳng định, 
hiệu quả kinh doanh của ngân hàng chỉ được đánh 
giá chính xác khi tính tới yếu tố rủi ro tín dụng, 
Berger & De Yong (1997), Parsiouras & Kosmidou 
(2007), Sufian & Chong (2008), Athanasoglou & 
cộng sự (2008), Olweny & Shipho (2011). Để đo 
lường rủi ro tín dụng, có thể sử dụng chỉ tiêu như tỷ 
lệ nợ quá hạn, tỷ lệ nợ xấu, tỷ lệ rủi ro mất vốn..., 
trong đó, tỷ lệ nợ xấu (NPL) được nhiều nhà khoa 
học sử dụng để mô tả rủi ro tín dụng, Chang & Chiu 
(2006), Chen & Kao (2011), Ghafooria & cộng sự 
(2013), Akhtar & cộng sự (2011)... Mặc dù các kết 
quả phân tích thực nghiệm của các nhà nghiên cứu 
trên lại không đồng nhất về hướng tác động của tỷ lệ 
nợ xấu tới hiệu quả kinh doanh của ngân hàng và tồn 
tại khá nhiều tranh luận về vấn đề này. Tuy nhiên, khi 
nghiên cứu trong phạm vi 31 ngân hàng thương mại 
cổ phần của Việt Nam, giai đoạn 2009-2015, Nguyễn 
Thu Nga (2017, 110) đã kết luận, tồn tại mối quan hệ 
tiêu cực giữa tỷ lệ nợ xấu tới hiệu quả kinh doanh. 
Do vậy, nhóm tác giả kỳ vọng, tác động của rủi ro tín 
dụng (thông qua chỉ tiêu NPL) tới hiệu quả kinh 
doanh của ngân hàng là tác động ngược chiều. 

- Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản (LAR), nhiều 
nhà nghiên cứu chỉ ra rằng, quy mô cho vay trong 
tổng tài sản của ngân hàng sẽ dẫn đến sự suy giảm 
khả năng sinh lời trong trường hợp ngân hàng đó 
không quản trị rủi ro tốt. Hơn nữa, quy mô cho vay 
trong tổng tài sản càng cao có khả năng dẫn tới tình 
trạng ngân hàng đó sẽ bị hạn chế trong việc đảm bảo 
khả năng thanh khoản, hoạt động của ngân hàng sẽ 
kém hiệu quả vì phải thường xuyên tìm kiếm nguồn 
cung thanh khoản có chi phí cao, Alper & Anbar 
(2011). Ngược lại, một số nghiên cứu khác lại cho 
rằng, nếu ngân hàng càng cho vay nhiều, cơ hội thu 
lãi cao, sẽ làm gia tăng lợi nhuận và cuối cùng, tác 
động tích cực đến hiệu quả kinh doanh của ngân 
hàng, Tan (2016), Chirwa (2003). Bởi lẽ, cho vay 
được coi là khoản mục tài sản sinh lời của các ngân 
hàng, khi ngân hàng tăng cường khoản mục sinh lời 
này, đồng nghĩa với việc giảm các khoản mục tài sản 
kém sinh lời như dự trữ, đầu tư và tài sản cố định... 
Như vậy, nhóm tác giả kỳ vọng, tác động của tỷ lệ 

cho vay trên tổng tài sản (LAR) tới hiệu quả kinh 
doanh là tác động cùng chiều. 

- Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản (DAR), đa số các 
nghiên cứu đều cho thấy, nếu tiền gửi của ngân hàng 
chiếm tỷ lệ lớn trong tổng nguồn vốn của ngân hàng, 
sẽ làm chi phí huy động vốn tăng lên, từ đó làm tăng 
tổng chi phí của ngân hàng và cuối cùng sẽ ảnh 
hưởng đến hiệu quả kinh doanh, Pastory & cộng sự 
(2013). Do vậy, tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản được 
kỳ vọng là có mối quan hệ ngược chiều với hiệu quả 
kinh doanh. 

- Tỷ lệ thu nhập từ lãi biên (NIM), nghiên cứu ở 
một số ngân hàng cho thấy, tỷ lệ NIM thấp chứng tỏ 
hệ thống quản trị tài sản Nợ, tài sản Có của ngân 
hàng không tốt, lợi nhuận của ngân hàng theo đó sẽ 
giảm xuống, Pastory & cộng sự (2013). Như vậy, tỷ 
lệ thu nhập từ lãi biên được kỳ vọng là có tác động 
tích cực tới hiệu quả kinh doanh của ngân hàng. 

- Tốc độ tăng trưởng của tài sản (GRO), trong 
một số nghiên cứu Dawar (2014), Sheikh và Wang 
(2013) đã chỉ ra rằng tốc độ tăng trưởng của ngân 
hàng nói chung, và tốc độ tăng trưởng của tài sản nói 
riêng có tác động tích cực tới hiệu quả kinh doanh vì 
năng lực hoạt động của ngân hàng được tăng cường. 
Tuy nhiên, lý thuyết chi phí đại diện, nếu ngân hàng 
càng đầu tư nhiều và dàn trải, làm chi phí gia tăng, 
từ đó sẽ làm ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. 
Mối quan hệ này cũng được tìm thấy ở Trung Quốc 
theo nghiên cứu của Kumbhakar & Wang (2007). 
Như vậy, nhóm tác giả kỳ vọng, tác động của tốc độ 
tăng trưởng của tài sản tới hiệu quả kinh doanh của 
ngân hàng là tác động thuận chiều. 

- Hoạt động sáp nhập và hợp nhất (M&A), trong 
nghiên cứu của Al-Sharkas & cộng sự (2008), 
Nguyễn Quang Minh (2015) đã chỉ ra rằng các ngân 
hàng sau thương vụ M&A đã có những thay đổi tích 
cực về hiệu quả kinh doanh. Trong đó, hoạt động 
M&A nhận giá trị bằng một nếu ngân hàng tham gia 
ít nhất 1 thương vụ trong vòng 3 năm, Carletti & 
cộng sự (2007). Do vậy, hoạt động sáp nhập và hợp 
nhất được kỳ vọng là sẽ tác động tích cực tới hiệu 
quả kinh doanh của ngân hàng. 

Trên cơ sở các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại đã được 
đề xuất ở trên, nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên 
cứu như sau: 

Mô hình 1:  
ROA = β1CIRit + β2DPEit + β3NPLit + β4LARit + 

β5DARit + β6NIMit + β7GROit + β8M&Ait + ∈it 
Mô hình 2: 
ROE = β1CIRit + β2DPEit + β3NPLit + β4LARit + 

β5DARit + β6NIMit + β7GROit + β8M&Ait + ∈it 
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Cách thức đo lường các biến được thể hiện thông 
qua bảng 1 

3. Phương pháp nghiên cứu 
Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả 

chủ yếu sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng với nguồn dữ liệu thứ cấp, các bước tiến hành 
cụ thể như sau: 

- Tổng quan nghiên cứu và xây dựng mô hình 
nghiên cứu: Nhóm tác giả tổng quan các công trình 
nghiên cứu trong và ngoài nước và xác định khoảng 
trống nghiên cứu. Trên cơ sở đó, nhóm tác giả xây 
dựng khung lý thuyết và mô hình nghiên cứu phù 
hợp với mục tiêu nghiên cứu. 

- Thu thập dữ liệu: Dữ liệu nghiên cứu được thu 
thập từ báo cáo thường niên của ngân hàng nhà nước 
Việt Nam và báo cáo tài chính hợp nhất đã qua kiểm 
toán tính đến 31/12/2018 của 9 ngân hàng thương 
mại có thực hiện thương vụ sáp nhập hoặc hợp nhất. 

Với 9 ngân hàng thương mại được nghiên cứu 
trong 11 năm (từ năm 2008 đến 2018) đã tạo ra bảng 

dữ liệu 2 thành phần với dữ liệu chéo và dữ liệu theo 
chuỗi thời gian, bao gồm 94 quan sát, trong đó, 

PVCom Bank thực 
hiện hoạt động hợp 
nhất năm 2013 nên 
không có số liệu các 
năm 2008-2012.  

- Xử lý dữ liệu: 
nhóm tác giả sử dụng 
phần mềm STATA 
trong phân tích dữ liệu 
bảng với mô hình 
Pooled OLS, mô hình 
tác động ngẫu nhiên 
(REM) và mô hình tác 
động cố định (FEM).  

4. Kết quả nghiên 
cứu thực nghiệm 

4.1. Thống kê mô tả 
Thống kê mô tả 

trong bảng 3 cho thấy 
khoảng cách về giá trị của các biến trong mô hình 
nghiên cứu đều khá lớn. Trong đó, khoảng cách lớn 
nhất về giá trị là biến Tăng trưởng tổng tài sản 
(GRO), từ -30,85% (HDBank, năm 2008) đến 
140,62% (SCB, năm 2011). Tiếp đến là khoảng cách 
về giá trị biến Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản (LAR), 
từ 20,01% (Maritime bank, năm 2014) đến 71,45% 
(Vietinbank, năm 2017). Khoảng cách thấp nhất 
thuộc về ROA, từ 0,02% (SCB, 2016) đến 7,94% 
(LienVietPostBank, 2008). ROE có dải biến thiên từ 
0.29% (PVComBank, 2013) đến 28,48% (Maritime 
bank, 2009).  

4.2. Kết quả nghiên cứu 
Để đánh giá các yếu tố ảnh hưởng tới hiệu quả 

kinh doanh của 9 ngân hàng thương mại Việt Nam có 
thực hiện hoạt động sáp nhập, hợp nhất nhóm tác giả 

sử dụng 3 hồi quy khác 
nhau cho mỗi biến phụ 
thuộc trong mô hình. 
Đồng thời, nhóm tác giả 
sử dụng các kiểm định 
LM và Hausman để lựa 
chọn mô hình thích hợp. 
Các hệ số VIF đều nhỏ 
hơn 4, nên mô hình không 
có hiện tượng đa cộng 
tuyến. Kết quả kiểm định 
Hausman cho thấy FEM 
là phù hợp hơn cho nghiên 

cứu mô hình 1 (nghiên cứu tác động tới ROA) nhưng 
không phù hợp với mô hình 2 (nghiên cứu tác động 

5
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Bảng 1: Đo lường các biến trong mô hình 

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

Bi n s  Mô t  ng D u gi  
thuy t 

Bi n ph  thu c 
ROA Hi u qu  kinh doanh L i nhu n sau thu /T ng tài s n  
ROE Hi u qu  kinh doanh L i nhu n sau thu /V n ch  s  h u  
Bi c l p 

CIR c ki m soát chi 
phí T ng chi phí ho ng/T ng thu nh p - 

DPE C u trúc ngu n v n T ng n /V n ch  s  h u +/- 
NPL R i ro tín d ng  N  x u/T  - 
LAR Ho ng cho vay  cho vay/T ng tài s n + 
DAR Ho ng ti n g i n g i/T ng tài s n - 
NIM Biên lãi ròng (Thu nh p t  lãi-Chi phí lãi)/T ng tài s n + 
GRO ng T  ng t ng tài s n + 

Bi n gi  
M&A 

Ho t ng sáp nh p, h p 
nh t 

i v i th i gian ngân hàng có th c hi n ho t 
ng sáp nh p ho c h p nh

i v i th c hi n sáp nh p ho c 
h p nh t 

+ 

Bảng 2: Các ngân hàng thương mại có thực hiện hoạt động sáp nhập/hợp nhất 

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả)

STT      
1 SCB  2011 
2 LienViet Post Bank  2011 
3 SHB  2012 
4 HD Bank  2013 
5 PVCom Bank  2013 
6 BIDV  2015 
7 Vietinbank  2015 
8 Sacombank  2015 
9 Maritime Bank  2015 



?

tới ROE). Do đó, nhóm tác giả tiếp tục tiến hành 
kiểm định giữa Pooled OLS và REM, kết quả cho 
thấy REM là phù hợp với mô hình 2. Kết quả kiểm 
định Modified Wald và Wooldridge cho thấy mô 
hình không tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi và hiện tượng tự 
tương quan.  

Kết quả nghiên cứu 
về các yếu tố ảnh hưởng 
tới các ngân hàng 
thương mại Việt Nam 
thực hiện hoạt động sáp 
nhập, hợp nhất trong 
giai đoạn 2008-2018 
như sau: 

Với kết quả nghiên 
cứu trên đây có thể thấy: 

- Biến Tỷ lệ chi phí 
hoạt động trên thu nhập 
(CIR) có mối quan hệ 
ngược chiều tới ROA, 
kết quả này phù hợp với 
nghiên cứu của Tunga và 
các cộng sự (2003); 
Gaganis và các cộng sự 
(2006), Tan (2012). Ngoài 
ra, chưa có đủ cơ sở để kết 
luận, CIR có mối quan hệ 
với ROE của 9 ngân hàng 
thương mại Việt Nam có 
thực hiện hoạt động sáp 
nhập, hợp nhất ngân hàng 
trong giai đoạn nghiên cứu. 

 - Biến Tỷ lệ 
nợ trên vốn chủ 
sở hữu (DPE) 
có mối quan hệ 
ngược chiều tới 
ROA, kết quả 
này phù hợp với 
lý thuyết phân 
hạng của 
G .Doba ldson 
(1961), S.C. 
Myers & 
N . M a j l u f 

(1984), đồng thời phù hợp với kết quả nghiên cứu 
thực nghiệm tại một số quốc gia như trong nghiên 
cứu của Sarkar & Zapatero (2003); Okafor & 
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Bảng 3: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu) 

Bi n s  Giá tr  nh  nh t Giá tr  l n nh t Giá tr  trung bình  l ch chu n 
ROA 0,02 7,94 0,96 1,00 
ROE 0,29 28,48 10,56 6,34 
CIR 25,17 77,96 48,33 11,04 
DPE 1,16 27,59 11,97 4,86 
NPL 0,29 12,21 2,37 2,17 
LAR 22,01 71,45 51,75 14,20 
DAR 35,20 89,37 62,95 11,93 
NIM -0,70 6,80 2,79 1,36 
GRO -30,85 140,62 29,42 30,55 

Bảng 4: Ảnh hưởng của các yếu tố tới hiệu quả kinh doanh 

***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% 
(Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu)

Bi n 
Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROE) 

FEM REM 
H  s    l ch chu n H  s    l ch chu n 

CIR -0,0109*** -0,0048 -0,0105 -0.0496 
DPE -0,0454*** -0,0124 0,2218*** -0.1059 
NPL 0,0409*** -0,0186 0,1054 -0.2023 
LAR 0,0103 -0,0063 0,1497*** -0.0386 
DAR -0,0157*** -0,0052 -0,1702*** -0.0515 
NIM 0,1743*** -0,0461 1,9291*** -0.3771 
GRO 0,0077*** -0,0016 0,0475*** -0.0164 
M&A -0,2451 -0,0934 -2,2088 -0.9828 
H ng s  1,7548*** -0,5085   
S  quan sát 94  94  
R2 0,7377  0,6633  

Bảng 5: Tổng hợp kết quả nghiên cứu 

K: chưa đủ cơ sở để kết luận về mối quan hệ 
(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

Bi c l p Gi  thuy t nghiên 
c u 

K t qu  nghiên c u M  phù 
h p ROA ROE 

CIR - - K Phù h p 1 ph n 
DPE - (ROA) và + (ROE) - + Phù h p 
NPL - + K Phù h p 1 ph n 
LAR + K + Phù h p 1 ph n 
DAR - - - Phù h p 
NIM + + + Phù h p 
GRO + + + Phù h p 
Bi n gi  M&A + K K Không phù h p 



Harmon (2005); Pratomo & Ismail (2006); Pastory 
% cộng sự (2013). Đồng thời, kết quả nghiên cứu 
cũng thể hiện mối quan hệ cùng chiều của DPE tới 
ROE, kết quả này là hoàn toàn phù hợp với các kết 
quả nghiên cứu của các nhà khoa học trước.  

- Biến Tỷ lệ nợ xấu (NPL) có mối quan hệ 
thuận chiều tới ROA, kết quả này có sự khác biệt 
với kết quả nghiên cứu về tác động của tỷ lệ nợ 
xấu tới hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng 
thương mại Việt Nam. Cụ thể, kết quả nghiên cứu 
của Nguyễn Thu Nga (2017, 110) tại 31 ngân hàng 
thương mại cổ phần của Việt Nam trong giai đoạn 
2009-2015 cho thấy tồn tại mối quan hệ tiêu cực 
giữa tỷ lệ nợ xấu tới hiệu quả kinh doanh. Kết quả 
nghiên cứu của Đường Thị Thanh Hải (2019, 96) 
tại 19 ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai 
đoạn 2008-2015 đã không tìm thấy sự tác động 
của tỷ lệ nợ xấu lên ROA… Tuy nhiên, kết quả 
này phù hợp với thuyết “tiết kiệm chi phí” của 
Berger & DeYoung (1997), rằng các ngân hàng 
thương mại, khi không sử dụng nhiều nguồn lực 
để đánh giá các khoản nợ vay nhằm phát hiện 
những dấu hiệu bất thường trong hồ sơ vay vốn 
của khách hàng, khi đó, chi phí hoạt động sẽ thấp, 
và hiệu quả kinh doanh của ngân hàng thương mại 
sẽ cao trong ngắn hạn vì chi phí giảm nhưng có 
nhiều khả năng tỷ lệ nợ xấu sẽ tăng. Hay nói một 
cách khác, có sự đánh đổi giữa chi phí trong ngắn 
hạn và chất lượng các khoản cho vay. Ngoài ra, kết 
quả nghiên cứu chưa tìm ra được mối liên hệ giữa 
tỷ lệ nợ xấu với ROE. 

- Biến Tỷ lệ cho vay trên tổng tài sản (LAR) có 
mối quan hệ thuận chiều tới ROE, kết quả này phù 
hợp với nghiên cứu của Tan (2016), Chirwa (2003). 
Kết quả nghiên cứu cũng chưa tìm được mối liên hệ 
giữa LAR và ROA. 

- Biến Tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản (DAR) có mối 
quan hệ ngược chiều với ROA và ROE, kết quả này 
phù hợp với nghiên cứu của Pastory & cộng sự (2013). 

- Biến Tỷ lệ thu nhập từ lãi biên (NIM) có mối 
quan hệ thuận chiều tới ROA và ROE, kết quả này phù 
hợp với nghiên cứu của Pastory và cộng sự (2013). 

- Biến Tốc độ tăng trưởng tổng tài sản (GRO) có 
mối quan hệ thuận chiều với ROA và ROE, kết quả 

này phù hợp với các nghiên cứu của Dawar (2014), 
Sheikh và Wang (2013). 

- Cuối cùng, với dữ liệu nghiên cứu tại 9 ngân 
hàng thương mại Việt Nam có hoạt động sáp nhập, 
hợp nhất, thì chưa có đủ cơ sở để kết luận để thấy sự 
tác động của biến giả M&A lên hiệu quả kinh doanh, 
kết quả này có sự khác biệt với nghiên cứu của Al-
Sharkas và cộng sự (2008), Nguyễn Quang Minh 
(2015, 128) rằng sau sáp nhập, hợp nhất, hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng sẽ tăng lên. Bởi thực 
tế, sau sáp nhập, hợp nhất, hiệu quả kinh doanh của 
các ngân hàng thương mại Việt Nam biến động 
không theo xu hướng rõ ràng, một số ngân hàng, 
hiệu quả kinh doanh có xu hướng tăng lên (SHB, 
BIDV), hay giảm xuống (SCB, Vietinbank), thậm 
chí, hiệu quả kinh doanh của một số ngân hàng có 
sự biến động không rõ xu hướng (HB Bank, 
Sacombank), cụ thể theo bảng 6. 

5. Kết luận 
Bằng phương pháp nghiên cứu định lượng với 

dữ liệu bảng được thu thập từ báo cáo thường niên 
của ngân hàng Nhà nước và báo cáo tài chính hợp 
nhất đã qua kiểm toán của 9 ngân hàng thương mại 
Việt Nam đã thực hiện hoạt động sáp nhập, hợp 
nhất, nghiên cứu đã cho thấy: (i) ROA của các ngân 
hàng chịu ảnh hưởng tích cực của NPL, NIM và 
GRO, đồng thời chịu tác động tiêu cực của CIRvà 
DPE, trong đó, yếu tố tác động mạnh nhất là yếu tố 
NIM; (ii) ROE của các ngân hàng chịu ảnh hưởng 
tích cực của DPE, LAR, NIM, GRO và chịu ảnh 
hưởng tiêu cực của DAR, cũng giống như ROA, yếu 
tố ảnh hưởng mạnh nhất là tới ROE là NIM; ngoài 
ra, với dữ liệu nghiên cứu, chưa đủ cơ sở để kết luận 
rằng, sau hoạt động sáp nhập và hợp nhất, hiệu quả 
kinh doanh của các ngân hàng thương mại được 
nâng cao. Nghiên cứu này cũng giúp các nhà quản 
trị ngân hàng có cái nhìn toàn diện hơn về kết quả 
của các thương vụ sáp nhập, hợp nhất. Nghiên cứu 
này cũng gợi mở một hướng nghiên cứu chuyên sâu 
hơn về sự khác biệt của các yếu tố ảnh hưởng tới 
hiệu quả kinh doanh của các ngân hàng thương mại 
trước và sau sáp nhập, hợp nhất, với thời gian 
nghiên cứu dài hơn.u 
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Summary 

 
The study mainly looks at the factors affecting 

the business performance of commercial banks 
involved in M&A in VN from 2008 to 2018. To real-
ize the reseach goals, the researchers conducted 
quantitative analysis on a data system of 2 compo-
nents of cross data and time series data which was 
collected from Vietnam State Bank’s annual reports 
and the audited consolidated financial statements of 
9 commercial banks with M&A activities until the 
end of 31st December, 2018. The research results 
show that (i) Operating cost to income ratio, debt to 
equity ratio, and savings to total asset ratio have 
negative impact on ROA while the rate of bad debts, 
marginal income rate, and the total asset growth rate 
have positive impacts; (ii) ROE is positively influ-
enced by debt to equity ratio, lending to total asset 
ratio, marginal income rate, and total asset growth 
rate and negatively affected by savings to total asset 
ratio; (iii) remarkably, no evidence has been found 
of the impact of M&A on the business performance 
of commercial banks in Vietnam’s context. 
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