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When commercial banks increase the diversification of non-credit 
activities, it often leads to increased costs but at the same time, it will also 
increase non-interest income. Otherwise, diversification will cause risks 
for banks. The study examines the relationship between benefits and risks 
from diversification activities and approaches using the GMM method 
on the PVAR model with panel data including 840 observations collected 
from 21 commercial banks during the above period (2011- 2021). At a 
lag 1 granger causality test at the 1% significance level, the results provide 
provides additional statistical evidence that shows two pictures of bank 
performance with the first picture, the higher the return on assets (ROA) 
banks, the higher the income from diversification and vice versa. In the 
second picture, banks with a higher return on equity (ROE) are at risk 
of reducing non-interest income from diversification activities and vice 
versa. The study did not find any adverse effects from diversification on 
bank performance. IRF analyzes show that the impact of “shocks” from 
diversification to ROA and ROE is powerful and gradually decreases 
during the four periods, then fades over time.
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Khi ngân hàng thương mại tăng cường đa dạng hóa các hoạt động phi 
tín dụng thường kéo theo chi phí tăng lên nhưng đồng thời cũng sẽ làm 
gia tăng nguồn thu nhập ngoài lãi. Để xem xét mối quan hệ giữa lợi ích 
và rủi ro từ hoạt động đa dạng hóa, nghiên cứu tiếp cận bằng phương 
pháp GMM trên mô hình PVAR với dữ liệu dạng bảng động bao gồm 840 
quan sát được thu thập từ 21 ngân hàng thương mại. Với mức ý nghĩa 1%, 
nghiên cứu cung cấp một bằng chứng thống kê cho thấy hai bức tranh về 
rủi ro và hiệu quả hoạt động của ngân hàng từ đa dạng hóa thu nhập. Thứ 
nhất, các ngân hàng có lợi nhuận trên tài sản càng cao thì tỷ lệ thu nhập từ 
đa dạng hóa hoạt động càng lớn và ngược lại. Thứ hai, các ngân hàng có 
lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu càng cao lại càng thu hẹp lợi nhuận ngoài 
lãi và ngược lại. Nghiên cứu chưa tìm tác động tiêu cực nào từ đa dạng hóa 
đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Tác động của các cú “shock” từ đa 
dạng hóa đến lợi nhuận ở những kỳ đầu rất mạnh nhưng giảm dần từ kỳ 
thứ 4 và tắt dần theo thời gian.

Ngày nhận: 
25/05/2022
Ngày nhận lại: 
07/10/2022
Ngày đăng: 
25/02/2023

Từ khóa: 
Đa dạng hóa thu 
nhập; Hiệu quả hoạt 
động; PVAR; Rủi ro.

                               

*Tác giả liên hệ: 
  Email: huongphan@ufm.edu.vn

1. 	Giới thiệu
Trong môi trường kinh doanh cạnh tranh 

ngày càng áp lực, việc tăng nguồn thu nhập 
thông qua đa dạng hóa các dịch vụ đặc biệt 
quan trọng đối với các ngân hàng thương mại. 
Mercieca và cộng sự (2007) cho rằng, việc đa 
dạng hóa trong lĩnh vực ngân hàng được chia 
thành ba nhóm: (1) đa dạng hóa các dòng sản 
phẩm và dịch vụ; (2) đa dạng hóa theo vị trí; (3) 
đa dạng hóa nhờ sự kết hợp giữa các dòng sản 

phẩm, dịch vụ và vị trí địa lý. Điều này cho thấy, 
đa dạng hóa thu nhập của các ngân hàng thương 
mại đi liền với việc tăng tỷ trọng các hoạt động 
phi tín dụng và giảm dần tỷ trọng các hoạt động 
tín dụng truyền thống. Một nghiên cứu khác 
của Lewellen (1971), cũng đã chỉ ra đa dạng 
hóa bằng cách phát triển sản phẩm mới hay thị 
trường mới có thể nâng cao năng lực nợ, giảm 
nguy cơ phá sản. Như vậy, có thể hiểu rằng, đa 
dạng hóa là hoạt động mở rộng kinh doanh 
của doanh nghiệp sang các dòng sản phẩm phụ 
khác hoặc lĩnh vực hoạt động khác lĩnh vực 
chính hoặc một thị trường khác. DeYoung và 
Rice (2004) nghiên cứu về thu nhập ngoài lãi và 
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các ngân hàng thương mại từ đa dạng hóa thu 
nhập. Kết quả nghiên cứu sẽ là một kiểm chứng 
khoa học giúp các nhà quản trị, nhà hoạch định 
chính sách kiểm soát quá trình mở rộng các 
dịch vụ phi tín dụng tại hệ thống ngân hàng 
thương mại.

2. Tổng quan về đa dạng hóa, rủi ro và hiệu 
quả hoạt động 

2.1. Đa dạng hóa và rủi ro
Đa dạng hóa thu nhập từ hoạt động mở rộng 

các dịch vụ phi tín dụng sẽ giúp ngân hàng 
không bị phụ thuộc quá nhiều vào nguồn thu 
từ tín dụng truyền thống. Kết quả nghiên cứu 
của Stiroh (2004) cũng cho thấy, các ngân hàng 
mỹ đang tăng dần doanh thu từ thu nhập ngoài 
lãi. Tuy nhiên, việc đa dạng hóa các sản phẩm 
phi tín dụng có thể làm gia tăng chi phí cũng 
như rủi ro. Có nhiều quan điểm cho rằng, đa 
dạng hóa trong các ngân hàng thương mại tiềm 
ẩn nhiều rủi ro hơn là lợi nhuận. Theo Boyd và 
cộng sự (1993), một ngân hàng thực hiện các 
hoạt động đa dạng hóa của mình sẽ bị giảm lợi 
thế khi so sánh yếu tố quản lý. Sự thất bại của 
các tổ chức tài chính lớn trong các cuộc khủng 
hoảng tài chính cho thấy, hậu quả tiêu cực của 
việc kinh doanh vượt quá chức năng ngân hàng. 
Một số nghiên cứu cho rằng, rủi ro gia tăng và 
những thất bại của các ngân hàng là do sự rẽ 
hướng mạnh sang các dịch vụ phi tín dụng như 
là ngân hàng đầu tư và đầu tư mạo hiểm. Nhiều 
nghiên cứu cũng chỉ ra bằng chứng về tác động 
tiêu cực của đa dạng hóa đối với sự ổn định và 
hoạt động của ngân hàng. Các ngân hàng đa 
dạng hóa thu nhập có mức độ rủi ro và có nguy 
cơ mất khả năng thanh toán cao hơn các ngân 
hàng chủ yếu tập trung vào các hoạt động ngân 
hàng truyền thống (DeYoung & Torna, 2013; 
Stiroh, 2006; Stiroh & Rumble, 2006; Lepetitet 
và cộng sự, 2008; Elyasiani & Wang, 2012; Ozili, 
2017). Mỗi loại đa dạng hóa sẽ có những ảnh 
hưởng khác nhau đến hiệu quả kinh doanh của 
ngân hàng. Hidayat và cộng sự (2012) đã nghiên 
cứu về mối quan hệ giữa rủi ro ngân hàng và thu 
nhập ngoài lãi của các ngân hàng ở Indonesian. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, việc đa dạng hóa 

hiệu quả tài chính tại các ngân hàng thương mại 
Hoa kỳ kết quả cho thấy, thu nhập ngoài lãi hiện 
chiếm khoảng 40% trong tổng thu nhập của các 
ngân hàng thương mại Hoa kỳ. Như vậy có thể 
thấy, nguồn thu nhập ngoài lãi từ đa dạng hóa 
của các ngân hàng thương mại là không thể phủ 
nhận. Mỗi loại đa dạng hóa sẽ có những ảnh 
hưởng khác nhau đến kết quả hoạt động kinh 
doanh của ngân hàng thương mại. Từ góc độ 
tổ chức, ngân hàng thương mại cũng hoạt động 
như một doanh nghiệp. Mọi hoạt động kinh 
doanh đều hướng đến việc làm sao để giảm thiểu 
rủi ro và gia tăng lợi nhuận. Khi nguồn thu từ 
các hoạt động tín dụng truyền thống ngày một 
suy giảm, việc đa dạng hóa thu nhập từ các dịch 
vụ phi tín dụng đang ngày càng được quan tâm. 
Một số nhận định cho rằng, đa dạng hóa có thể 
là con dao hai lưỡi, các chiến lược đa dạng hóa 
có thể phá hủy hoặc gia tăng hiệu quả (Palich và 
cộng sự, 2000; DeYoung & Rice, 2004; Mercieca 
và cộng sự, 2007). 

Xuất phát từ những bối cảnh khác nhau, 
có hay không mặt tối của đa dạng hóa tại các 
ngân hàng thương mại Việt Nam. Vấn đề đặt 
ra cho các nhà quản trị và các nhà hoạch định 
chính sách đó là, có nên khuyến khích ngân 
hàng tham gia nhiều hơn vào các hoạt động 
đa dạng hóa hay không? Tại Việt Nam, nghiên 
cứu về đa dạng hóa trong khu vực ngân hàng 
còn hạn chế. Đa số các nghiên cứu chỉ dừng 
lại ở mức độ giải thích sự tác động một chiều 
của đa dạng hóa đến lợi nhuận hoặc đánh giá 
chiều tác động của nhóm yếu tố ảnh hưởng đến 
khả năng sinh lời. Các nghiên cứu cho kết quả 
hỗn hợp nhưng lại chưa xem xét mối quan hệ 
nhân quả giữa đa dạng hóa, rủi ro và lợi nhuận 
của ngân hàng. Khác với các nghiên cứu trước, 
trong nghiên cứu này tác giả sử dụng phương 
pháp GMM (Generalized Method of Moment) 
trên mô hình vector tự hồi quy (PVAR) dạng 
bảng động để để xem xét mối quan hệ nhân quả 
và ảnh hưởng của các “shock” giữa đa dạng hóa, 
rủi ro và lợi nhuận. Bằng các phương pháp ước 
lượng xuyên suốt qua nhiều trạng thái trong 
giai đoạn 10 năm (2011-2021), bài nghiên cứu 
sẽ xem xét những cú “shock” và mối quan hệ 
nhân quả giữa rủi ro hiệu quả hoạt động của 
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Thị Cành, 2015; Nguyễn Minh Sáng, 2017; Võ 
Xuân Vinh & Trần Thị Phương Mai, 2015). 

	 Trái với quan điểm đánh giá sự tích cực 
của đa dạng hóa đến hiệu quả hoạt động ngân 
hàng, Ammann và cộng sự (2012) lại nhận thấy 
hiệu quả tài chính giảm do sự đa dạng hóa hoạt 
động. Theo kết quả nghiên cứu của Laeven và 
Levine (2007) cho thấy, tác động tiêu cực do đa 
dạng hóa địa lý đối với hiệu quả hoạt động tài 
chính của Bank Holding Company. Nhóm tác 
giả cũng nhận thấy rằng, rất khó để xác định vai 
trò của những lợi thế về quy mô và kinh nghiệm 
trong lĩnh vực tài chính. Khi các ngân hàng 
càng mở rộng các chiến lược đa dạng hóa sẽ làm 
gia tăng rủi ro về nợ xấu, giảm khả năng thanh 
khoản dẫn đến giảm hiệu quả hoạt động (Lee 
và cộng sự, 2014; DeYoung & Rice, 2004). Tại 
Việt nam, một số nghiên cứu cũng đã phủ nhận 
lợi ích của đa dạng hóa đến lợi nhuận của các 
ngân hàng thương mại. Khi các ngân hàng mở 
rộng hoạt động đa dạng hóa sẽ làm giảm tính 
ổn định trong các hoạt động truyền thống của 
ngân hàng thương mại (Phạm Duy Phú Thịnh 
và cộng sự, 2021; Võ Đức Thọ, 2017).  Kết luận 
của nhiều nghiên cứu đã cho ra các kết quả khác 
nhau về mối tương quan giữa đa dạng hóa và 
lợi nhuận của các ngân hàng thương mại. Tuy 
nhiên, tại Việt nam các nghiên cứu chỉ dừng lại 
ở việc đánh giá tác động của đa dạng hóa đến 
lợi nhuận mà chưa đánh giá mối quan hệ nhân 
quả giữa đa dạng hóa và hiệu quả hoạt động của 
các ngân hàng thương mại Việt nam.   
2.3. Rủi ro và lợi nhuận từ đa dạng hóa thu nhập

Trong lĩnh vực tài chính, AlKhouri và cộng 
sự (2019), đã nghiên cứu ảnh hưởng của đa 
dạng hóa đối với rủi ro và lợi nhuận trong lĩnh 
vực ngân hàng của các nước Ả rập vùng vịnh. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, đa dạng hóa thu 
nhập ngoài lãi có tác động tiêu cực đến hiệu 
quả hoạt động của các ngân hàng các nước Ả 
rập vùng vịnh. Tuy nhiên đa dạng hóa dựa trên 
tài sản lại có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả 
hoạt động và làm gia tăng thêm giá trị cho các 
ngân hàng hồi giáo. Tuy nhiên, nhiều nghiên 
cứu lại cho thấy, đa dạng hóa được xem là cần 
thiết để giảm thiểu rủi ro tổng thể, cải thiện 

các các sản phẩm phi tín dụng và rủi ro ngân 
hàng phụ thuộc nhiều vào quy mô tài sản của 
ngân hàng. Đối với các ngân hàng có quy mô 
lớn việc đa dạng hóa các sản phẩm phi tín dụng 
sẽ tỷ lệ thuận với rủi ro của ngân hàng. Ngược 
lại, các ngân hàng có quy mô nhỏ thì việc đa 
dạng hóa sẽ làm giảm rủi ro cho ngân hàng. Kết 
quả nghiên cứu của AlKhouri và Arouri (2019) 
cho thấy, đa  dạng hóa doanh thu gây ra rủi ro 
cho hoạt động của các ngân hàng thông thường 
nhưng lại không gây rủi ro cho hoạt động của 
các ngân hàng hồi giáo trong khối các nước Ả 
rập vùng vịnh. 

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu cũng chỉ 
ra rằng, khi các ngân hàng tăng cường đa dạng 
hóa sẽ làm gia tăng rủi ro và giảm tính ổn định 
(Võ Đức Thọ, 2017). Nghiên cứu tại khu vực 
ASEAN, tác giả Nguyễn Minh Sáng và Thái Thị 
Thùy Linh (2018) đã phân tích đa dạng hóa thu 
nhập và quy mô tổng tài sản tại các ngân hàng 
thương mại. Kết quả cho thấy, quy mô tổng tài 
sản, tỷ lệ nợ xấu có tác động tích cực đến tỷ lệ 
đa dạng hóa thu nhập. Trong khi đó, tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu, chu kỳ nền kinh tế lại cho kết quả 
tương quan nghịch với tỷ lệ thu nhập của các 
ngân hàng thương mại khu vực ASEAN. Có thể 
thấy rằng, đa số các nghiên cứu đều đang kiểm 
định thực nghiệm một chiều, chưa cho một kết 
quả thống nhất và chưa xem xét mối quan hệ 
nhân quả giữa đa dạng hóa và rủi ro của các 
ngân hàng thương mại.
2.2. Đa dạng hóa và hiệu quả hoạt động

Đa dạng hóa trong lĩnh vực ngân hàng 
không giống như đa dạng hóa tại các công ty 
phi tài chính khác. Trong các kế hoạch đa dạng 
hóa, ngân hàng có thể được hưởng lợi từ quy 
mô tài chính do tận dụng các nguồn lực hiệu 
quả sẽ làm giảm chi phí vốn trên mỗi đơn vị 
sản phẩm. Cùng quan điểm về lợi ích của đa 
dạng hóa, Sawada (2013) đã chứng minh rằng 
việc đa dạng hóa nguồn thu nhập ngân hàng 
cải thiện hiệu quả hoạt động tài chính của các 
ngân hàng Nhật Bản. Một số nghiên cứu ủng 
hộ việc đa dạng hóa thu nhập ngoài lãi có tác 
động tích cực đến các ngân hàng (Meslier và 
cộng sự, 2013; Hồ Thị Hồng Minh & Nguyễn 
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một chiều của đa dạng hóa đến lợi nhuận và rủi 
ro bằng các phương pháp và mô hình truyền 
thống như: OLS, FEM, REM. Mô hình VAR 
được Sims và Zha (1999) sử dụng như một mô 
hình không dựa trên lý thuyết kinh tế nào để 
nghiên cứu và dự báo động thái của một số biến 
trong kinh tế. VAR được các lý thuyết kinh tế 
ghi nhận những cơ sở thuận lợi và hữu ích 
đối với việc phân tích chính sách. Hàm phản 
ứng xung (IRF) xem xét ảnh hưởng của bất 
kỳ biến nào đến các biến khác trong hệ thống 
(Lüutkepohl và cộng sự, 2001). Mô hình Panel 
VAR (PVAR) kết hợp các đặc điểm từ VAR và 
các mô hình dữ liệu bảng, cho phép mô hình 
hóa sự phụ thuộc lẫn nhau giữa tất cả các biến 
nghiên cứu. Mô hình PVAR sẽ xác định từ các 
phương trình ước lượng GMM được phát triển 
lần đầu tiên bởi Arellano và Bond (1991), sau 
đó được mở rộng bởi Arellano và Bover (1995), 
Blundell và Bond (1998). Tính chất linh hoạt 
của các mô hình PVAR có thể đáp ứng được 
các mục tiêu trong nghiên cứu này. Abrigo và 
Love (2015) xác nhận rằng, PVAR ước lượng 
bằng GMM cho kết quả nhất quán. Họ chỉ ra 
rằng, ước lượng mô hình như một hệ phương 
trình sẽ làm tăng hiệu quả của nghiên cứu. 
Phiên bản mới nhất của gói này được nhóm tác 
giả Abrigo và Love (2015) mô tả tốt nhất và đã 
được nhiều nhà nghiên cứu sử dụng (Belingher, 
2015). Kiểm định tính dừng trên dữ liệu bảng 
được thực hiện thông qua phép kiểm định của 
Pesaran (2007). Trường hợp không có hiện 
tượng tương quan chéo giữa các đối tượng thì 
kiểm định IPS test/HT test/Levin-lin-chu sẽ 
được thực hiện. Tiêu chí lựa chọn độ trễ tối ưu 
làm biến công cụ cho mô hình dựa trên thống 
kê của Hansen’s J  và các tiêu chí lựa chọn mô 
hình thời điểm của Andrews và Lu (2001), tác 
giả căn cứ vào các giá trị MBIC, MAIC, MQIC 
nhỏ nhất (đồng thời có J_value >α). Kiểm định 
nhân quả granger được thực hiện để lựa chọn 
biến trong mô hình và cuối cùng các hàm phản 
ứng xung IRF (Impulse-Rresponse Ffunctions) 
được thực hiện để kiểm định tác động của 
những cú “shock” theo thời gian.

hiệu suất và tăng cường sự ổn định cho ngân 
hàng (Boyd và cộng sự, 1998; Köhler, 2015, Le, 
2017). Nghiên cứu Jouida (2018) đã cho thấy, 
một bằng chứng về mối quan hệ nhân quả giữa 
đa dạng hóa, cấu trúc vốn và khả năng sinh lời 
của các tổ chức tài chính Pháp. Để thực hiện vai 
trò trung gian tài chính hiệu quả, các ngân hàng 
phải quản lý rủi ro một cách hiệu quả. Điều này 
càng cần thiết hơn khi mà khối lượng và tốc độ 
cung cấp các dịch vụ của ngân hàng ngày càng 
phức tạp. Câu trả lời về lợi ích từ đa dạng hóa 
trong lĩnh vực ngân hàng ở các thị trường phát 
triển và mới nổi cần được đánh giá. Tại Việt 
Nam, các nghiên cứu trước đây chủ yếu sử dụng 
mô hình dạng tĩnh để đánh giá sự tác động một 
chiều giữa đa dạng hóa, lợi nhuận và rủi ro của 
các ngân hàng thương mại. Trong nghiên cứu 
này, tác giả sử dụng mô hình vector tự hồi quy 
(PVAR) theo dữ liệu quí dạng bảng động nhằm 
đạt được 3 mục tiêu sau:

Thứ nhất, kiểm tra thực nghiệm mối quan hệ 
nhân quả hai chiều giữa chiến lược đa dạng hóa 
thu nhập, rủi ro và khả năng sinh lời của các 
ngân hàng thương mại Việt nam được niêm yết 
trên thị trường chứng khoán trong giai đoạn 10 
năm trở lại đây.

Thứ hai, xem xét vấn đề nội sinh thông qua 
phép ước tính hiệu quả các tham số trong hệ 
thống với các biến nội sinh. Đồng thời, xem 
xét sự truyền tải các cú “shock” và mô hình 
hóa sự không đồng nhất thông qua phân tích 
các hàm phản ứng xung (Impulse Response 
Functions –IRF). 

Thứ ba, nghiên cứu sẽ cung cấp thêm một 
bằng chứng khoa học về mối quan hệ giữa đa 
dạng hóa, rủi ro và lợi nhuận của các ngân hàng 
thương mại tại thị trường chứng khoán mới nổi 
của Việt Nam và một số các hàm ý chính sách 
từ kết quả của nghiên cứu.    

3. 	Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Phương pháp và mô hình nghiên cứu

Phương pháp nghiên cứu
Hầu hết, các nghiên cứu trước đây chỉ giải 

quyết các vấn đề về tác động hay ảnh hưởng 
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3.3.2. Phương pháp đo lường biến nghiên cứu
Đo lường đa dạng hóa (Diversification 

measure)
Đã có một vài chỉ số đa dạng hóa được các 

nhà nghiên cứu đề xuất, tùy vào cách tiếp cận 
và mục tiêu nghiên cứu. Theo hướng tiếp cận 
của cứu này, tác giả lựa chọn phương pháp tính 
hệ số đa dạng bằng cách lấy giá trị tuyệt đối của 
chênh lệch giữa thu nhập lãi thuần và thu nhập 
ngoài lãi chia cho tổng thu nhập hoạt động 
(Laeven & Levine, 2007; Baele và cộng sự, 2007; 
Jouida, 2018; AlKhouri & Arouriz, 2019). Chỉ 
số này đánh giá đa dạng hóa một cách hiệu quả 
cho các mục đích hồi quy, kiểm định mối quan 
hệ cao và thấp dưới dạng tuyến tính. Ưu điểm 
của cách tính này đó là có thể đo lường được 
mức độ tập trung của đa dạng hóa. Phương 
pháp đo lường này trả về các giá trị giống nhau 
bất kể dòng thu nhập nào lớn hơn (AlKhouri & 
Arouriz, 2019). Công thức được tính như sau:

DI = 1 – |(Thu nhập từ lãi thuần – Tổng thu 
nhập hoạt động ngoài lãi)/Tổng thu nhập|
Theo phương pháp này, đa dạng hóa doanh 

thu nhận các giá trị từ 0 đến 1; trong đó, giá trị 
gần bằng 0 nghĩa là ngân hàng chỉ tập trung vào 
thu nhập từ lãi thuần từ các nguồn tín dụng 
truyền thống; giá trị gần bằng 1 cho thấy mức độ 
đa dạng hóa của ngân hàng cao, các nguồn thu 
nhập được tạo ra từ hoạt động phi tín dụng cao. 

Đo lường hiệu quả hoạt động (bank 
efficiency measures)

Đối với các ngân hàng thương mại, việc lựa 
chọn các tiêu chí tài chính nào để đánh giá 
hiệu quả hoạt động sẽ phụ thuộc vào các yếu 
tố chính yếu tạo nên sự thành công bền vững 
cho ngân hàng. Tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản (ROA) và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 
hữu (ROE) là những chỉ báo hiệu quả cho kết 
quả hoạt động và phản ánh lợi nhuận mà ngân 
hàng đã đạt được trong các kỳ kế toán đã qua. 
Nhiều nghiên cứu đều cho rằng, để đánh giá 
hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương 
mại nên sử dụng các chỉ tiêu tài chính phản 
ánh khả năng sinh lời (Jouida, 2018; AlKhouri 
& Arouri, 2019; DeYoung & Rice 2004; Stiroh, 

Mô hình nghiên cứu
 Nghiên cứu sử dụng package trên stata do 

Abrigo và Love (2015) thực hiện để ước lượng 
cho mô hình PVAR có độ trễ p được thể hiện 
dưới dạng hệ phương trình tuyến tính tổng 
quát sau:

Yi,t = A0 + A1 Yi,t-1 + A2 Yi,t-2 +...+ Ap Yi,t-p 
+ αi + uit

(2)

ΔY’i,t = A0 + A1 ΔY’i,t-1 + A2 ΔY’i,t-2 +...+ Ap 
ΔY’i,t-p + Δu’it

(3)

Với i  {1,2,...,N} , t  {1,2,...,Ti}
Yi,t là một vector của các biến phụ thuộc, αi 

kiểm soát sự không đồng nhất về đặc điểm riêng 
của từng đối tượng (Fixed effect), uit là sai số đặc 
trưng. PVAR giả định các tham số A0, A1,... Ap 
là như nhau giữa tất cả các đối tượng. Vì vậy, 
các phân tích hàm phản ứng xung (IRF) về tác 
động của các cú “shock” đến các chuỗi thời gian 
trong Yt cũng như nhau giữa các đối tượng. Mô 
hình PVAR dạng bảng động với sự xuất hiện 
của các biến trễ, biến phụ thuộc trong mô hình, 
nên mô hình (phương trình 2) bị nội sinh. 
Phương pháp GMM (Abrigo & Love, 2015) sử 
dụng phương trình sai phân với biến trễ được 
sử dụng làm biến công cụ để khắc phục vấn đề 
trên (xem phương trình (3)).
3.2. Dữ liệu nghiên cứu và phương pháp đo 
lường biến
3.3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Với điều kiện ứng dụng của PVAR yêu cầu 
số quan sát tối thiểu phải gấp 5 lần tham số ước 
lượng. Để đảm bảo dữ liệu cân bằng cho mô 
hình PVAR, các ngân hàng thương mại không 
đủ số liệu liên tục trong thời gian nghiên cứu 
đều bị loại khỏi mẫu. Trong lĩnh vực ngân hàng 
tại Việt nam, do tính không thuận tiện về dữ 
liệu năm nên các nghiên cứu quan hệ nhân quả 
bằng các mô hình VAR bị hạn chế. Do đó, tác 
giả chọn thu thập số liệu theo quí để đảm bảo 
đáp ứng được yêu cầu về độ dài của chuỗi thời 
gian theo mô hình PVAR. Cuối dùng, mẫu dữ 
liệu dạng bảng gồm 840 quan sát được thu thập 
từ 42 quí trong báo cáo tài chính của 21 ngân 
hàng thương mại (từ Q1/2011 đến Q2/2021). 
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4. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Kết quả phân tích thống kê mẫu nghiên cứu 
(bảng 1, xem online) cho thấy, hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng thương mại đo lường 
bằng ROA (-1,64% đến 1,95%) ít biến động hơn 
so với ROE (từ -20,5% đến 16,63%), do đó kéo 
theo độ lệch chuẩn của mỗi chỉ số có mức tỷ lệ 
biến động cũng tương đương. Tương tự, chỉ số 
Z-core và chỉ số DI cũng có sự chênh lệch đáng 
kể giữa các kỳ kinh doanh của ngân hàng thương 
mại. Z-core quí cao nhất đạt 275,9, trong khi 
đó chỉ số DI trong kỳ cũng đạt mức cao nhất là 
0,99. Sở dĩ tại một số kỳ, ngân hàng có mức thu 
nhập ngoài lãi xấp xỉ bằng với nguồn thu nhập 
từ lãi thuần (VD: STB, OCB, EIB, TPB, VIB).
4.2. Ma trận tương quan giữa các biến trong 
nghiên cứu

Kết quả kiểm định ma trận hệ số tương 
quan (Bảng 2, xem online) giữa các biến trên 
chuỗi gốc cho thấy, có hiện tượng tương quan 
chéo giữa các cặp biến [ROA, ROE]; [ROA, 
Z-core]; [ROE, SDROA];[ROE, Z-core]; [ROE, 
DI]; [SDROA, SDROE]; [SDROA- Z-core]; 
[SDROE- Z-core] (hệ số tương quan > α). Khác 
với các mô hình truyền thống, khi xem xét mối 
quan hệ nhân quả hai chiều, PVAR đạt hiệu quả 
khi các biến trong mô hình có tương quan càng 
cao càng tốt (|corr| > α). Kiểm định tính dừng/
tính xu thế của chuỗi bằng kiểm định Pesaran 
(2007) được sử dụng để kiểm soát sự tương 
quan chéo giữa các đối tượng trong nghiên cứu. 
Kết quả cho thấy các chuỗi đều đều dừng ở bậc 
1 (p_value < α). Như vậy, các cặp biến có hệ số 
tương quan cao ban đầu đã có thể đáp ứng được 
mục tiêu thứ nhất của bài nghiên cứu: kiểm tra 
thực nghiệm mối quan hệ nhân quả hai chiều 
giữa chiến lược đa dạng hóa thu nhập, rủi ro và 
khả năng sinh lời của các ngân hàng thương mại 
Việt nam. Các mục tiêu tiếp theo sẽ được trả 
lời trong các ước lượng với PVAR. Để đảm bảo 
tính vững và tính hiệu quả của các ước lượng 
trong mô hình phương pháp GMM được sử 
dụng để xử lý nội sinh. Các kiểm định lần lượt 
được thực hiện theo đúng giả thuyết của PVAR 
trong các phần tiếp theo sau đây.

2004; Dương Thúy Hà, 2021; Phạm Duy Phú 
Thịnh và cộng sự, 2021; Nguyễn Đức Nguyên 
và cộng sự, 2021).
ROA = Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản bình quân
ROE = Lợi nhuận sau thuế / Vốn chủ sở hữu 
bình quân

Đo lường rủi ro (Risk-adjusted 
performance measures)

Rủi ro có thể được hiểu là khả năng xảy ra 
kết quả không mong đợi. Trong tài chính, rủi 
ro có thể được đo bằng sai biệt giữa lợi nhuận 
thực tế so với lợi nhuận kỳ vọng. Độ lệch chuẩn 
σROA, σROE lần lượt đo lường độ biến động 
của lợi nhuận trên tổng tài sản và độ biến động 
của lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. Độ lệch 
chuẩn càng cao tức là phân phối xác suất của 
mẫu càng rộng, do đó rủi ro sẽ càng lớn. Tổng 
số rủi ro được đo lường bởi σROA, σROE bị 
ảnh hưởng trực tiếp từ những biến động trong 
dòng tiền, lợi nhuận và bất kỳ cú “shock” lãi 
suất chiết khấu nào của ngân hàng (AlKhouri 
& Arouri, 2019). Do đó, σROA, σROE được 
chọn làm biến đại diện cho rủi ro trong nhiều 
nghiên cứu (Stiroh & Rumble, 2006; AlKhouri 
& Arouri, 2019; Hidayat và cộng sự, 2012; 
Chiorazzo và cộng sự, 2008; Võ Xuân Vinh & 
Trần Thị Phương Mai, 2015). Rủi ro cũng có 
nhiều cấp độ, trong hoạt động kinh doanh ngân 
hàng rủi ro mất khả năng thanh khoản sẽ dẫn 
đến nguy cơ phá sản. Chỉ số Z-core được Boyd 
và Graham (1986) phát triển dựa trên đề xuất 
ban đầu của Roy (1952) nhằm dự báo nguy 
cơ phá sản của các tổ chức tài chính – ngân 
hàng. Z-core càng thấp thì mức độ rủi ro của 
ngân hàng càng cao. Trong nghiên cứu này, tác 
giả đo lường rủi ro mất khả năng thanh toán 
dựa trên chỉ số Z-core (Boyd và cộng sự,1998; 
Stiroh & Rumble, 2006; AlKhouri & Arouri, 
2019; Dương Thúy Hà, 2021).

Z − score =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎������ + 𝐶𝐶𝐶𝐶/𝜎𝜎𝜎𝜎������
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

Trong đó, 
Z − score =

𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎������ + 𝐶𝐶𝐶𝐶/𝜎𝜎𝜎𝜎������
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

 là bình quân lợi nhuận ròng/
tài sản cố định; 

Z − score =
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎������ + 𝐶𝐶𝐶𝐶/𝜎𝜎𝜎𝜎������
𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

 là bình quân vốn chủ sở 
hữu trên tổng tài sản; σROA là độ lệch chuẩn 
của ROA.
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Trần Thị Phương Mai, 2015). Với mức ý nghĩa 
1%, chỉ số DI có tác động cùng chiều với ROA 
nhưng DI lại ngược chiều với ROE. Nghiên cứu 
chưa tìm thấy có sự tác động nào từ DI đến rủi 
ro (SDROA, SDROE, Z-core), nhưng ở chiều 
ngược lại thì rủi ro đo lường bằng Z-core lại có 
tác động ngược chiều khá mạnh đến DI (coef 
= -22,502). Từ những kết quả trên, nghiên cứu 
tìm thấy mối quan hệ nhân quả 2 chiều nghịch 
đảo trong giữa các biến (ROA và SDROA), 
(ROE và SDROA, SDROE), (ROE và DI). Kết 
quả này xác nhận rằng, rủi ro tăng sẽ làm cho 
hiệu quả hoạt động của các ngân hàng thương 
mại giảm. Ngoài ra, nghiên cứu cũng tìm thấy  
mối quan hệ nhân quả đồng thuận giữa (ROA 
và DI) cho thấy, hoạt động đa dạng hóa có tác 
động tích cực đến tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản của các ngân hàng thương mại. Mối quan 
hệ hai chiều nghịch đảo giữa đa dạng hóa với tỷ 
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu yếu hơn so với 
tỷ suất sinh lời trên tài sản. Phát hiện này khá 
tương đồng với kết quả nghiên cứu của Jouida 
(2018), Võ Xuân Vinh và Trần Thị Phương Mai 
(2015). Kiểm định granger được thực hiện để 
kiểm tra mối quan hệ nhân quả như sau:

4.3. Các ước lượng tiếp cận từ mô hình PVAR
Kết quả ước lượng bảng 3 cho thấy, tại độ trễ 

thứ nhất (lag 1) đáp ứng các tiêu chí của PVAR 
(J_value > α), đồng thời các giá trị MBIC, MAIC, 
MQIC nhỏ nhất (Andrews & Lu, 2001). Kết quả 
này xác nhận mô hình với độ trễ 1 là ổn định 
hơn các độ trễ khác. Phần tiếp theo sẽ trình bày 
kết quả hồi quy theo mô hình PVAR với độ trễ 
tối ưu được lựa chọn làm biến công cụ.   

Kết quả hồi quy theo PVAR cho thấy (bảng 
4, xem online), với độ tin cậy 99% (mức ý nghĩa 
1%) có mối quan hệ có ý nghĩa giữa khả năng 
sinh lời (ROA, ROE) với rủi ro (Z-core, SDROA, 
SDROE) và đa dạng hóa (DI). Nghiên cứu tìm 
thấy có sự tác động tiêu cực đáng kể giữa ROE 
và SDROA (coef = -9,052), Z-core và ROA 
(coef = -56,714), Z-core và DI (coef = -22,502). 
Đồng thời, kết quả cũng cho thấy, có sự tác 
động tích cực giữa ROE, ROA với DI (coef = 
1,963), SDROA, SDROE với DI (coef = 1,404). 
ROA, ROE ngược chiều với SDROA. ROE cùng 
chiều với SDROE kết quả này tương đồng với 
nhiều nghiên cứu (Hidayat và cộng sự, 2012; 
Chiorazzo và cộng sự, 2008; Võ Xuân Vinh & 

Bảng 5. Kiểm định mối quan hệ nhân quả

Equation df Prob Equation df Prob
ROA ROE 1 0,624 SDROA ROA 1 0,297

SDROA 1 0,435 ROE 1 0,116
SDROE 1 0,359 SDROE 1 0,000
DI 1 0,000*** DI 1 0,566
ALL 4 0,002 ALL 4 0,000

ROE ROA 1 0,988 SDROE ROA 1 0,206
SDROA 1 0,000 ROE 1 0,000***
SDROE 1 0,000*** SDROA 1 0,000
DI 1 0,000*** DI 1 0,248
ALL 4 0,000 ALL 4 0,000

DI ROA 1 0,009***
ROE 1 0,010***
SDROA 1 0,000
SDROE 1 0,002
ALL 4 0,000

(*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1)
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một phản ứng tiêu cực từ lợi nhuận có thể 
tạo ra một cú “shock” với đa dạng hóa nhưng 
cũng tắt dần nhanh. Kết quả này trùng khớp 
với một số nhận định trước đó, lợi ích của đa 
dạng hóa có thể nhanh chóng biến mất vì các 
khoản thu nhập từ hoạt động kinh doanh và 
hoạt động ngoại bảng thường biến động hơn 
thu nhập từ lãi (Lepetit và cộng sự, 2008). Các 
ngân hàng có tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 
cao thường có xu hướng tạo ra thu nhập từ đa 
dạng hóa trong khoảng thời gian dài hơn so 
với tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu. IRF 
cũng cho thấy, các cú “shock” từ rủi ro gây ra 
là không đáng kể đến hiệu quả hoạt động của 
các ngân hàng thương mại.  

5. 	Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận

Với tin cậy 99%, kết quả nghiên cứu đã cung 
cấp một bằng chứng thống kê mạnh mẽ tại thị 
trường mới nổi về sự hiện diện của mối quan 
hệ nhân quả nghịch đảo hai chiều giữa hiệu quả 
hoạt động và rủi ro từ đa dạng hóa thu nhập 
trong lĩnh vực ngân hàng. Cụ thể, quan hệ nhân 
quả nghịch đảo xảy ra giữa các cặp biến: ROA 
và SDROA; ROE và SDROE, SDROA; ROE và 
DI. Ngoài ra, nghiên cứu cũng đã tìm ra một 
mối quan hệ nhân quả đồng thuận giữa ROA 
và DI. Nghiên cứu chưa nhận thấy những tác 
động tiêu cực từ đa dạng hóa cho các ngân hàng 
thương mại. Phân tích hàm phản ứng xung 
nhận thấy những tiêu cực từ tỷ suất sinh lời 
trên vốn chủ sở hữu lại gây ra những cú “shock” 
tiềm ẩn nguy cơ rủi ro đối với các ngân hàng 
thương mại. Kết quả này chỉ ra rằng, việc quản 
trị hiệu quả nguồn vốn của ngân hàng sẽ góp 
phần giảm thiểu rủi ro. Kiểm định nhân quả 
granger cũng cho thấy, hai bức tranh về rủi ro 
và hiệu quả hoạt động của ngân hàng từ đa dạng 
hóa. Với bức tranh thứ nhất, các ngân hàng có 
ROA càng cao thì tỷ lệ thu nhập từ đa dạng hóa 
càng cao và ngược lại. Với bức tranh thứ 2, các 
ngân hàng có ROE càng cao lại có khả năng thu 
hẹp nguồn thu nhập ngoài lãi từ các hoạt động 
đa dạng hóa và ngược lại. Qua việc xem xét sự 
truyền tải của các cú “shock” cho thấy, một tác 

Hình 1. Kiểm định tính ổn định của mô hình 
PVAR bằng vòng tròn đơn vị với độ trễ 1

Nghiên cứu sử dụng cả hai phương pháp 
ước lượng bằng kiểm định granger sau khi kiểm 
soát các tác động cố định riêng lẻ và tính ổn 
định của PVAR khi các nghiệm đặc trưng đều 
nằm trong vòng tròn đơn vị. Biến ROA, ROE, 
SDROA, SDROE, DI đáp ứng các điều kiện ổn 
định của PVAR, chỉ Z-corre là không đáp ứng 
và bị loại khỏi kiểm định granger. Tại độ trễ 1, 
kết quả trên bảng 4 (xem online) là bằng chứng 
thống kê xác nhận mối quan hệ nhân quả cho 
tất cả các biến được coi là nội sinh. Kết quả 
bảng 5 cho thấy, ROA quan hệ nhân quả với 
(SDROA, SDROE)]. Tuy nhiên, mối quan hệ 
giữa ROE với SDROA là không kể. Hơn nữa, 
tác động nhân quả granger khá mạnh giữa hiệu 
quả hoạt động (ROA, ROE) và thu nhập từ đa 
dạng hóa (DI). Phát hiện này cho kết quả giống 
với nghiên cứu của Jouida (2018). Ngoài ra, tỷ 
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu cũng có quan 
hệ nhân quả với rủi ro (ROE và SDROE). Kiểm 
tra tác động các cú “shock” của các chuỗi ROA, 
ROE, SDROE, DI bằng hàm phản ứng đẩy IRF 
(Hình 2, xem online).

Biểu đồ hàm phản ứng xung (IRF) cho thấy, 
các cú “shock” của đa dạng hóa (DI) có tác 
động mạnh mẽ đến hiệu quả hoạt động (ROA 
và ROE). Kết quả này chỉ ra rằng, hoạt động đa 
dạng hóa đã làm gia tăng lợi nhuận cho ngân 
hàng trong một khoảng thời gian 4 kỳ và sẽ 
giảm dần về mức “0” khá nhanh. Tuy nhiên, 
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trong vấn đề an toàn vốn. Như vậy, phát hiện 
của nghiên cứu này có ý nghĩa lớn trong việc 
định mức về yêu cầu vốn tối thiểu của ngân 
hàng nhằm đảm bảo khối lượng tài sản có trọng 
số rủi ro cao.

Thứ ba, Ngân hàng nên xây dựng các chiến 
lược đa dạng hóa cơ cấu thu nhập ngoài lãi từ 
các hoạt động phi tín dụng trong các kế hoạch 
phát triển trung, dài hạn của ngân hàng. Bên 
cạnh đó, về cơ cấu tổ chức, các nhà quản trị 
ngân hàng cần thiết lập các bộ phận có chức 
năng riêng để đánh giá và quản trị rủi ro. Trong 
hoạt động kinh doanh ngân hàng, các loại rủi 
ro cần được quản trị tốt như: rủi ro tín dụng, 
rủi ro thị trường, rủi ro hoạt động, rủi ro thanh 
khoản, rủi ro vốn và rủi ro mất khả năng thanh 
toán. Lợi nhuận luôn đi đôi với rủi ro, lợi nhuận 
càng lớn thì sự ổn định sẽ giảm vì những nguy 
cơ rủi ro tiềm ẩn lớn. Do đó, việc đánh đổi giữa 
rủi ro và lợi nhuận là một bài toán cần được cân 
nhắc của các nhà quản trị ngân hàng.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, tác giả mới chỉ tiếp 
cận phương pháp tính hệ số đa dạng bằng cách 
lấy giá trị tuyệt đối của chênh lệch giữa thu nhập 
lãi thuần và thu nhập ngoài lãi chia cho tổng 
thu nhập hoạt động. Bên cạnh phương pháp 
tính này, một số phương pháp tính hệ số đa 
dạng hóa khác trên thế giới cũng đã được nhiều 
nhà nghiên cứu đề xuất như hệ số Herfindahl- 
Hirschman Index được điều chỉnh để đo lường 
sự đa dạng hóa doanh thu (Stiroh & Rumble 
2006; Stiroh 2004; Elsas và cộng sự, 2010). Một 
cách tiếp cận khác của Berger và cộng sự (2010), 
Acharya và cộng sự (2006) đo lường các thành 
phần của từng loại đa dạng hóa. Việc kiểm định 
bằng nhiều phương pháp đo lường đa dạng hóa 
sẽ cho chúng ta nhiều góc nhìn toàn diện hơn về 
mối quan hệ này.

động tiêu cực từ ROA sẽ tạo ra cú “shock” đồng 
thuận mạnh đến đa dạng hóa và kỳ thứ 4 bắt 
đầu tắt dần về 0. Tương tự, khi có một tác động 
tiêu cực từ ROE sẽ tạo một cú “shock” tích cực 
cho đa dạng hóa trong khoảng 1 chu kỳ và tắt 
dần ở chu kỳ tiếp theo. Điều này cho thấy, đa 
dạng hóa thu nhập đang làm gia tăng lợi nhuận 
và chưa có nguy cơ nào tiềm ẩn từ hoạt động 
này. Phát hiện của nghiên cứu hoàn toàn phù 
hợp với nhiều nghiên cứu trước đó. Kết quả 
này ủng hộ quan điểm cho rằng, lợi ích đa dạng 
hóa đến từ sự cạnh tranh mà nó tạo ra giữa các 
ngân hàng trên các phân khúc thị trường khác 
nhau, dẫn đến sự gia tăng hiệu quả và đổi mới 
trong các dịch vụ ngân hàng (Acharya và cộng 
sự, 2006; Lepetit và cộng sự, 2008). 
5.2. Khuyến nghị

Với những phát hiện trên, nghiên cứu 
khuyến nghị ba vấn đề liên quan đến rủi ro và 
lợi nhuận từ đa dạng hóa hoạt động của các 
ngân hàng thương mại Việt nam như sau:

Thứ nhất, việc kiểm soát để tối đa hóa lợi ích 
từ hoạt động đa dạng hóa thu nhập ngoài lãi của 
các ngân hàng thương mại Việt Nam chưa tiềm 
ẩn nguy cơ rủi ro và cần tiếp tục được kiểm soát 
để hoạt động này luôn trong vùng an toàn. Sự 
ổn định này cần được các nhà quản trị duy trì 
dưới sự giám sát của các cơ quan quản lý bằng 
các chính sách, quy định đặc thù cho các tổ 
chức tín dụng. Công tác này sẽ giúp kiểm soát 
quy mô mở rộng các hoạt động phi tín dụng, 
nhằm đảm bảo đảm bảo các chính sách đa dạng 
hóa không vượt quá chức năng của ngân hàng.

Thứ hai, Các chiến lược đa dạng hóa cần 
được đánh giá thận trọng nhằm tầm soát các 
nguy cơ tiềm ẩn rủi ro về nợ xấu, khả năng mất 
thanh khoản cùa ngân hàng. Các nhà quản lý 
trong vấn đề này cần cân nhắc tài sản của các 
ngân hàng dựa trên rủi ro của chúng là tiền đề 
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