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Tóm tắt. Nghiên cứu mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập với lợi nhuận ngân hàng với dữ liệu 

bao gồm 32 ngân hàng thương mại Việt Nam, giai đoạn 2007-2022. Tác giả sử dụng phương pháp ước 

lượng PVAR và kiểm định Granger để ước lượng mối quan hệ nhân quả này. Kết quả nghiên cứu cho thấy, 

tồn tại mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng. Bên cạnh đó, các yếu tố 

đặc trưng như quy mô, vốn chủ sở hữu, tiền gửi và yếu tố kinh tế vĩ mô cũng ảnh hưởng đến mối quan hệ 

nhân quả này. Đa dạng hóa thu nhập càng cao thì lợi nhuận càng lớn và ngược lại lợi nhuận càng cao là 

nguyên nhân thúc đẩy mạnh hoạt động đa dạng hóa thu nhập của ngân hàng. Tuy nhiên, khi xem xét rủi ro, 

đa dạng hóa thu nhập càng cao các ngân hàng thu lợi càng thấp. Bằng chứng thực nghiệm này là cơ sở gợi 

ý một số chính sách cho nhà quản trị ngân hàng, nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách. 

Từ khóa. Đa dạng hóa thu nhập, tỷ suất sinh lời, ngân hàng, Việt Nam. 

1. Giới thiệu 

Dưới áp lực cạnh tranh cao hoặc bị hấp dẫn bởi lợi nhuận từ các hoạt động kinh doanh tài chính, cơ cấu thu 

nhập của các NHTM đã thay đổi đáng kể từ nguồn thu nhập lãi sang cả nguồn thu nhập phi lãi (DeYoung 

& Roland, 2001). Việc đa dạng hóa các nguồn thu nhập nhằm gia tăng lợi nhuận được thực hiện ở thị trường 

tài chính Mỹ (DeYoung & Rice, 2004; Clark & Siems, 2002); ở Châu Âu (Lepetit và cộng sự, 2008; 

Doumpos và cộng sự, 2016), ở Châu Á (Hidayat và cộng sự, 2012; Nguyen và cộng sự, 2016), hay tại thị 

trường tài chính Việt Nam (Sáng & Trang, 2018; Minh & Thanh, 2020; Luu và cộng sự, 2020; Tuấn, 2022; 

Dũng & Anh, 2017).  

Nhiều học giả nghiên cứu tác động của đa dạng hóa thu nhập đến lợi nhuận với các kết luận trái chiều. Với 

chiến lược đa dạng hóa thu nhập, các ngân hàng có thể trải nghiệm nhiều lợi thế như lợi nhuận tăng (Lee 

và cộng sự, 2014a; Elsas và cộng sự, 2010; Brahmana và cộng sự, 2018; Tariq và cộng sự, 2021), lợi ích 

cạnh tranh hơn khi xuất hiện các thị trường mới nổi (Amidu & Wolfe, 2013), phạm vi kinh tế (Meslier và 

cộng sự, 2014), giảm thiểu rủi ro (Delpachitra & Lester, 2013; Sharma & Anand, 2018). Tuy nhiên, có 

nhiều chi phí liên quan đến đa dạng hóa thu nhập nên không phải lúc nào cũng có lợi cho các ngân hàng, 

chẳng hạn chi phí thông tin bất đối xứng (Harris và cộng sự, 1982), rủi ro cao hơn (Lepetit và cộng sự, 

2008). Nghiên cứu của DeYoung & Roland (2001) cho rằng, chiến lược đa dạng hóa thu nhập sẽ làm tăng 

chi phí cố định liên quan đến việc đầu tư vào vốn con người và công nghệ, có thể biến động theo hướng 

giảm thu nhập hay giảm lợi nhuận điều chỉnh rủi ro (Mercieca và cộng sự, 2007). Hiệu ứng này khác nhau 

giữa các ngân hàng khác nhau, đa dạng hóa thu nhập có lợi cho ngân hàng sở hữu nhà nước và nước ngoài, 

nhưng bất lợi cho các ngân hàng không thuộc sở hữu nhà nước (Luu và cộng sự, 2020) và rủi ro cao hơn 

(Lepetit và cộng sự, 2008). Đến nay vẫn chưa có nghiên cứu thống nhất về đa dạng hóa thu nhập có thể 

giúp ngân hàng gia tăng lợi nhuận hay không (Luu và cộng sự, 2020). 

Đa dạng hóa thu nhập là chủ đề thảo luận liên tục trong học thuật. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước chỉ phân 

tích một chiều tác động của đa dạng hóa thu nhập làm tăng hoặc giảm lợi nhuận (Saunders và cộng sự, 

2016; Cetin, 2018; Isshaq và cộng sự, 2019; Li và cộng sự, 2021; Andrzejuk, 2017; Maudos, 2017). Hầu 

hết, các nghiên cứu về đa dạng hóa thu nhập đều tập trung vào các ngân hàng Mỹ hoặc Châu Âu (Lee và 

cộng sự, 2014a). Tác động lẫn nhau giữa đa dạng hóa thu nhập với lợi nhuận ngân hàng, đặc biệt ở nền kinh 

tế mới nổi vẫn chưa được nghiên cứu chuyên sâu (Brahmana và cộng sự, 2018). Mặc dù, trên thế giới chủ 

đề nghiên cứu này không mới, nhưng bối cảnh, thời gian nghiên cứu hay phương pháp nghiên cứu khác 

nhau là điểm mới.  

Về mặt học thuật, hiện tại chưa có nghiên cứu nào phân tích tác động nhân quả hai chiều giữa đa dạng hóa 

thu nhập và lợi nhuận có điều chỉnh rủi ro ngoại trừ nghiên cứu của Hương & Huy (2023). Tuy nhiên, điểm 

mới của nghiên cứu này so với nghiên cứu trước là ngoài việc xem xét tính nhân quả giữa đa dạng hóa thu 

nhập và lợi nhuận ngân hàng, bài báo có tính đến các yếu tố đặc trưng ngân hàng như vốn chủ sở hữu, quy 
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mô tổng tài sản hay tiền gửi ngân hàng và các biến động môi trường kinh tế vĩ mô (tăng trưởng GDP và 

lạm phát). Vốn chủ sở hữu, quy mô hay tiền gửi ngân hàng đều ảnh hưởng lên lợi nhuận và đa dạng hóa 

thu nhập ngân hàng (Rahmawati & Mardanugraha, 2023; Sahul Hamid & Ibrahim, 2021; Lee và cộng sự, 

2014a; Rahmawati & Mardanugraha, 2023). Bên cạnh đó, tăng trưởng kinh tế GDP và lạm phát cũng ảnh 

hưởng lên lợi nhuận và đa dạng hóa thu nhập của ngân hàng (Sufian & Chong, 2008; Ongore & Kusa, 2013; 

Rahman và cộng sự, 2015). Trong nghiên cứu này, tác giả xem xét các biến đặc trưng ngân hàng không là 

nguyên nhân nhưng có phải điều kiện xúc tác tạo ra sự phụ thuộc lẫn nhau giữa đa dạng hóa thu nhập và 

lợi nhuận ngân hàng hay không. Cùng giai đoạn nghiên cứu từ 2007-2022, hoạt động kinh doanh của các 

NHTM thể hiện khá đầy đủ từ những biến động của môi trường như khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008, 

đại dịch Covid 19, đổi mới công nghệ kể cả hiệu quả hoạt động ngân hàng. Đặc biệt, nghiên cứu xem xét 

việc thực hiện tái cơ cấu có ảnh hưởng đến đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng trong dài hạn hay 

không (Waithaka & Kimencu, 2018; Batten & Vo, 2016).  

Tại Việt Nam, thực tiễn cho thấy nhiều NHTM thực hiện chiến lược đa dạng hóa thu nhập đã hơn nhiều 

thập kỷ qua. Theo Quyết định số 986/QĐ-TTg phê duyệt Chiến lược phát triển ngành ngân hàng tới năm 

2025, định hướng năm 2030, trong đó mục tiêu chính là phấn đấu đến cuối năm 2025 tỷ trọng thu nhập từ 

phí dịch vụ đạt khoảng 16%-17%. Thực tiễn cho thấy, hệ thống NHTM thực hiện tái cơ cấu nhằm chuyển 

đổi mô hình kinh doanh để giảm sự phụ thuộc vào hoạt động tín dụng, tăng nguồn thu từ hoạt động phi lãi. 

Theo báo cáo của ngân hàng nhà nước giai đoạn 2014-2019, tỷ lệ thu từ phí dịch vụ dao động tăng từ 12% 

lên 14% tổng thu nhập hoạt động kinh doanh của các NHTM Việt Nam. Ngoài ra, hoạt động kinh doanh 

phi tín dụng của ngành tăng trưởng 15% trong năm 2023 khi hoạt động tín dụng đối diện một số lực cản. 

Như vậy, tỷ trọng thu dịch vụ vẫn còn thấp so với mục tiêu đặt ra tại Chiến lược phát triển ngành ngân 

hàng. Nguồn thu phí dịch vụ như thẻ tín dụng, VNPay, Momo, Samsung Pay,.... vẫn là động lực chính. 

Trong khi phương thức thanh toán không dùng tiền mặt vẫn còn phổ biến, khoảng 50% dân số Việt Nam 

chưa có tài khoản ngân hàng đồng nghĩa chưa tiếp cận dịch vụ ngân hàng số (Statista, 2019). Nhìn góc độ 

tích cực, ngành ngân hàng Việt Nam còn nhiều cơ hội để gia tăng thu nhập từ phí dịch vụ, nhất là trong bối 

cảnh công nghệ phát triển thúc đẩy phát triển ngân hàng mở, ngân hàng số, ngân hàng bán lẻ, ngân hàng 

xanh, dịch vụ đầu tư tài chính và sự phát triển mạnh của Fintech. Từ lập luận trên cho thấy một khe hở 

nghiên cứu cho chủ đề này. Vì thế, nghiên cứu mong muốn lấp đầy khoảng trống toàn diện về mối quan hệ 

nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận của các NHTM Việt Nam là rất cần thiết.  

Ngoài phần (1) giới thiệu, bài báo được cấu trúc tiếp theo là (2) cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu, 

(3) mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu, (4) kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu và (5) trình 

bày kết luận và gợi ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu  

Theo Mercieca và cộng sự (2007), đa dạng hóa trong lĩnh vực ngân hàng là bao gồm việc thực hiện đa dạng 

hóa sản phẩm và dịch vụ tài chính, đa dạng hóa dịa lý và sự kết hợp đa dạng hóa địa lý và kinh doanh. Đa 

dạng hóa thu nhập là tỷ lệ giữa thu nhập ngoài lãi trên tổng tài sản (Tan & Floros, 2013; Li và cộng sự, 

2021). Đa dạng hóa thu nhập còn được hiểu là sự thay đổi tỷ lệ của thu nhập ngoài lãi trong tổng thu nhập 

của ngân hàng (Rose, 2002). Hay đa dạng hóa thu nhập là cách tức dịch chuyển từ các hoạt động kinh doanh 

truyền thống nhằm thu lãi như tiền gửi và tiền vay sang các hoạt động thu phí (Elsas và cộng sự, 2010). 

Lợi nhuận là mức sinh lời của ngân hàng, được xác định bằng tỷ suất lợi nhuận (Athanasoglou và cộng sự, 

2008). 

2.1. Lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại 

Lý thuyết này được khơi nguồn bởi Markowitz (1952) và cho rằng, kỳ vọng mức sinh lời đạt được, các nhà 

đầu tư có thể tối thiểu hóa rủi ro thị trường bằng việc đa dạng hóa danh mục đầu tư. Lý thuyết này quan 

trọng trong nghiên cứu hiệu quả của ngân hàng (Atemkeng & Nzongang, 2006). Tuy nhiên, lợi nhuận tối 

đa thu được phụ thuộc vào tài sản, nợ phải trả, và chi phí đơn vị mà ngân hàng phải chịu để có từng loại tài 

sản (Atemkeng & Nzongang, 2006). Ứng dụng lý thuyết này vào việc đa dạng hóa thu nhập, cho thấy ngân 

hàng kỳ vọng để giảm rủi ro và gia tăng hiệu quả hoạt động với các nguồn thu nhập là độc lập và không có 

tương quan thuận khi rủi ro xảy ra và ngược lại. 

2.2. Lý thuyết tính kinh tế theo quy mô 
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Lý thuyết tính kinh tế theo quy mô được phát triển bởi Panzar & Willig (1977) và cho rằng chi phí sản xuất 

trung bình sẽ giảm khi doanh nghiệp đa dạng hóa các loại sản phẩm và dịch vụ cung cấp. Thị trường cạnh 

tranh cùng chia sẻ một số nguồn lực dùng chung, tổng chi phí sản xuất giảm xuống, từ đó làm cho hiệu quả 

tăng lên (Panzar & Willig, 1977).  

Vận dụng lý thuyết này trong đa dạng hóa thu nhập từ các dịch vụ ngân hàng, việc dùng chung các nguồn 

lực như công nghệ, nhân lực, cơ sở vật chất, thông tin, v.v… sẽ tiết giảm được chi phí, từ đó hiệu quả kinh 

doanh có thể tăng lên. Khi đa dạng hóa thu nhập từ các dịch vụ, ngân hàng cũng tận dụng được kỹ năng 

quản lý, kiểm soát được rủi ro, từ đó rủi ro có thể giảm xuống. 

2.3. Lý thuyết quyền lực thị trường 

Lý thuyết quyền lực thị trường được phát triển bởi Shepherd (1986), cho rằng thị phần của doanh nghiệp 

tăng lên là biểu hiện của quyền lực thị trường, lúc đó doanh nghiệp có lợi nhuận cao hơn. Áp dụng trong 

ngân hàng, với chiến lược đa dạng hóa sản phẩm khi ngân hàng có thị phần lớn sẽ sử dụng quyền lực thị 

trường để xác định giá cả và thu lợi nhuận (Shepherd, 1986). Như vậy, hiệu quả kinh doanh của ngân hàng 

bị ảnh hưởng bởi cấu trúc thị trường ngành (Olweny & Shipho, 2011). Ở thị trường tập trung, ngân hàng 

có nhiều khả năng tạo ra lợi nhuận bất thường bởi huy động lãi suất thấp và cho vay lãi suất cao do độc 

quyền (Tregenna, 2009). Tuy nhiên, chỉ sản phẩm khác biệt, các ngân hàng lớn mới có thể thực hiện quyền 

lực thị trường và kiếm được lợi nhuận không cạnh tranh (Athanasoglou và cộng sự, 2008). Vì vậy, các ngân 

hàng lớn với thế mạnh về thương hiệu và chất lượng sản phẩm, điều này có thể tăng giá sản phẩm và dịch 

vụ để thu được nhiều lợi nhuận hơn. 

2.4. Lược khảo các nghiên cứu liên quan  

Đến nay vẫn chưa đồng thuận quan điểm về đa dạng hóa thu nhập ảnh hưởng đến lợi nhuận ngân hàng 

(Alouane và cộng sự, 2022). Lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại được sử dụng rộng rãi trong nghiên cứu 

tài chính ngân hàng (Meslier và cộng sự, 2014; Sharma & Anand, 2018). Nghiên cứu Brahmana và cộng 

sự (2018) và Alouane và cộng sự (2022) cho rằng, sự thay đổi cơ cấu thu nhập giúp các ngân hàng giảm rủi 

ro và ổn định thu nhập. Cơ cấu thu nhập đa dạng giúp cải thiện hiệu quả lợi nhuận do tính kinh tế theo quy 

mô (Klein & Saidenberg, 2000). Ngoài ra, đa dạng hóa thu nhập giúp các ngân hàng cải thiện lợi nhuận 

trên tài sản và vốn chủ sở hữu (Luu và cộng sự, 2020). Ngân hàng sử dụng đa dạng hóa thu nhập nhằm 

nâng cao hiệu suất, giảm rủi ro và cạnh tranh (Octavianus & Fachrudin, 2022). 

Tuy nhiên, Lee và cộng sự (2014b) cho thấy kết quả trái chiều giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân 

hàng. Theo lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại, Adem (2023) cho rằng, sau mức tối ưu việc đa dạng hóa 

thu nhập dẫn đến suy giảm lợi nhuận. Rahmawati & Mardanugraha (2023) cũng khẳng định, đa dạng hóa 

thu nhập có tác động tiêu cực đáng kể lên lợi nhuận trên tài sản và vốn chủ sở hữu. Ngoài ra, đa dạng hóa 

địa lý cũng tác động tiêu cực lên lợi nhuận trên tài sản có điều chỉnh rủi ro (Khan và cộng sự, 2020).  

2.4. Mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng 

Một số nghiên cứu trước đã xem xét mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận doanh 

nghiệp (Lang & Stulz, 1994; Hyland & Diltz, 2002). Tồn tại mối quan hệ nội sinh này vì đa dạng hóa thu 

nhập có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận, ngược lại lợi nhuận cũng ảnh hưởng đến đa dạng hóa thu nhâp (Park 

& Jang, 2013). Việc giảm lợi nhuận không phải do chiến lược đa dạng hóa thu nhập tự thân mà do các quy 

định gia nhập thị trường ngân hàng (Schmid & Walter, 2012). Hơn nữa theo nghiên cứu của Park & Jang 

(2013) và Sahul Hamid & Ibrahim (2021) chứng minh rằng, việc giảm lợi nhuận có thể được giải thích 

bằng tính nội sinh tiềm ẩn của quyết định đa dạng hóa thu nhập. Tính nội sinh tiềm ẩn này được nêu ra bởi 

mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng. Lợi nhuận thấp có thể khởi xướng 

các quyết định đa dạng hóa thu nhập. Mặt khác, đa dạng hóa thu nhập có thể được coi là hành vi đầu tư từ 

các ngân hàng có đủ tài chính và năng lực quản lý để gia tăng lợi nhuận. Như vậy, lợi nhuận cũng có thể 

được xem là yếu tố quyết định đa dạng hóa thu nhập và thực hiện ở mức độ nào. Do vậy, bài báo này kỳ 

vọng tồn tại mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng, và đưa ra giả thuyết: 

Tồn tại mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng. 

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

3.1. Mô hình nghiên cứu 
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Tiếp cận nghiên cứu của Park  & Jang (2013) và Sahul Hamid  & Ibrahim (2021), mô hình nghiên cứu được 

đề xuất như sau: 

Pro = αProi,t−1  +β1Divi,t +βjDivit,lag + γControlit,lag +  εit  (3.1) 

Div = θDivi,t−1  +ϑ1Proi,t + ϑjProit,lag+ ρControlit,lag +  εit  (3. 2) 

trong đó: Pro là lợi nhuận (ROA) và lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro (ROAadj), được xác định theo công 

thức (Stiroh, 2006; Sahul Hamid & Ibrahim, 2021): 

ROAi,t  =  
Lợi nhuận ròngit

Tổng tài sảnit
 , ROAadj,it  =

ROAit

σROAit
; 

Div là đa dang hóa thu nhập ngân hàng, được tính toán bằng công thức: 

Div =  
𝑇ℎ𝑢 𝑛ℎậ𝑝 𝑛𝑔𝑜à𝑖 𝑙ã𝑖𝑖𝑡

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛𝑖𝑡
  (Carbó và cộng sự, 2009) 

Control là các biến kiểm soát, bao gồm vốn chủ sở hữu (Eq), quy mô (Size), tiền gửi khách hàng (Dep), 

thực hiện tái cơ cấu (Res), tăng trưởng GDP và lạm phát (IFR); i là ngân hàng (i = 1,2,…, n); t = 2007, …, 

2022; α,β,γ, 𝜃, 𝜗 và ρ là các hệ số chặn; lag là bậc độ trễ. ε(it) = ηi + μit với η là các biến không quan sát 

được, μ là các sai số ngẫu nhiên.  
Bảng 1: Mô tả cách đo lường các biến được sử dụng trong nghiên cứu 

Tên biến Công thức tính Đơn vị tính Cơ sở lý thuyết Nguồn dữ liệu 

ROA  ROA =  
Lợi nhuận ròng

Tổng tài sản
  % 

Stiroh (2006), Sahul 

Hamid & Ibrahim 

(2021) 

Bankscope 

ROAadj ROAadj= 
ROA

σROA
; % 

Stiroh (2006), Sahul 

Hamid & Ibrahim 

(2021) 

Bankscope 

Div Thu nhập ngoài lãi/Tổng tài sản % 

Carbó và cộng sự 

(2009), Rahmawati 

& Mardanugraha 

(2023) 

Bankscope 

Các biến kiểm soát đặc trưng ngân hàng 

Eq Vốn chủ sở hữu/tổng tài sản % 

Rahmawati & 

Mardanugraha 

(2023) 

Bankscope 

Size Log(tổng tài sản) Lần 
Sahul Hamid & 

Ibrahim (2021) 
Bankscope 

Dep Tiền gửi khách hàng/tổng tài sản % 

Lee và cộng sự 

(2014a), Rahmawati 

& Mardanugraha 

(2023) 

Bankscope 

Res 

Biến giả nhận giá trị bằng 1 từ 

năm 2011-20171 và bằng 0 cho 

các năm còn lại  

 Tác giả đề xuất  

Các biến kiểm soát kinh tế vĩ mô 

Gdp Tăng trưởng GDP hàng năm % 
Sahul Hamid & 

Ibrahim (2021) 
Quỹ IMF 

IFR Tỷ lệ lạm phát hàng năm % 
Carbó và cộng sự 

(2009) 
Quỹ IMF 

Ghi chú: 1 Quyết định số 254/QĐ-TTg ngày 01/3/2012 phê duyệt Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức tín dụng, giai đoạn 2011-2015”; Quyết 
định số 1058/QĐ-TTg ngày 19/7/2017 phê duyệt Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức tín dụng gắn với xử lý nợ giai đoạn 2016-2020. 

Nguồn: Tổng hợp từ các nghiên cứu có liên quan. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu   

Tương tự nghiên cứu Sahul Hamid & Ibrahim (2021), bài báo được sử dụng phương pháp PVAR và kỹ 

thuật phân tích nhân quả Granger để ước lượng mô hình (3.1) và (3.2) theo trình tự các bước như sau:  

 Bước 1: Tác giả lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình (3.1) và (3.2) thoả mãn điều kiện CD là lớn 

nhất; MBIC, MAIC và MQIC là nhỏ nhất. 

 Bước 2: Tác giả thực hiện kiểm định tính dừng bằng kiểm định nghiệm đơn vị (unit root test) Fisher 

(Fisher-type test) và kiểm định tính ổn định cho dữ liệu bảng không cân bằng. 
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 Bước 3: Sau khi kiểm định tính dừng và tính ổn định của dữ liệu, tác giả thực hiện ước lượng mô 

hình bằng phương pháp PVAR và kiểm định nhân quả Granger cho mối quan hệ này. 

Để thực hiện kiểm định nhân quả Granger Causality thông qua hàm hồi quy có dạng:  

𝑌𝑡 = 𝛼0 +  ∑ 𝛽𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑌𝑡−𝑗 +  ∑ 𝜌𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑋𝑡−𝑗 +  𝜀𝑡 

𝑋𝑡 = 𝛼1 + ∑ 𝛾𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑋𝑡−𝑗 +  ∑ 𝜃𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑌𝑡−𝑗 +  υ𝑡 

Trong đó, α0 là hệ số chặn; βj ,αj, γj, θj là các hệ số hồi quy, ɛt và υt là các sai số.   

Giả thuyết:  

 Nếu  ρj  ≠ 0 và có giá trị p-value < 0,05 nhưng θj có p-value > 0,05: Kết luận sự biến động của Xt 

là nguyên nhân gây ra sự biến động của Yt. 

 Nếu ρj có p-value > 0,05 nhưng θj ≠ 0 và có p-value < 0,05: Kết luận sự biến động của Yt là nguyên 

nhân gây ra sự biến động của Xt. 

 Nếu cả ρj và θj khác 0 và có ý nghĩa thống kê (p-value 0,05): Xt và Yt tác động qua lại lẫn nhau. 

 Nếu cả ρj và θj đều không có ý nghĩa thống kê (p-value >0,05): Kết luận Xt và Yt độc lập với nhau. 

 Thực hiện kiểm định nhân quả Granger Causality thì số mốc thời gian (Ti) cho mỗi đối tượng phải 

thoả mãn điều kiện Ti > 5+2k, với k độ trễ tối đa của mỗi biến trong mô hình. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Bộ dữ liệu nghiên cứu của 32 NHTM Việt Nam bao gồm các ngân hàng niêm yết và chưa niêm yết, giai 

đoạn từ 2007-2022. Biến đặc trưng ngân hàng được thu thập từ hai nguồn: (1) nguồn Bankscope cho giai 

đoạn từ 2007-2016 (vì dữ liệu thu thập từ Bankscope gần nhất là 2016), và (2) nguồn báo cáo tài chính hợp 

nhất đã được kiểm toán ở Việt Nam cho giai đoạn từ 2017-2022. Biến kinh tế vĩ mô được thu thập từ nguồn 

quỹ IMF. Nghiên cứu loại bỏ ngân hàng có ít hơn 05 năm báo cáo liên tục và năm báo cáo gần nhất nhỏ 

hơn năm 2021. Lý do các ngân hàng bị loại bỏ vì số năm báo cáo chưa đủ tính đại diện thời gian phản ảnh 

tính chất hoạt động kinh doanh của ngân hàng. Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu được 

trình bày ở Bảng 2. 
Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

Tên biến Số quan sát Giá trị trung bình Đô lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

ROA 452 0.012 0.009 0.001 0.060 

Div 496 0.010 0.008 0.001 0.072 

Eq 454 0.098 0.049 0.001 0.257 

Size 455 13.643 1.122 10.010 18.648 

Dep 455 0.599 0.175 0.071 0.850 

Gdp 457 0.062 0.011 0.029 0.078 

IFR 477 0.063 0.044 0.018 0.194 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp từ dữ liệu nghiên cứu 

Chỉ số lợi nhuận ROA và đa dạng hóa thu nhập có giá trị trung bình lần lượt là 0.012 và 0.01. Cùng mẫu 

nghiên cứu, kết quả này tương đồng với kết của Luu và cộng sự (2020). Độ lệch chuẩn của ROA và đa dạng 

hóa thu nhập là 0.09 và 0.08, không có sự chênh lệch so với giá trị trung bình, cho thấy giữa các ngân hàng 

ít có sự khác biệt về đa dạng hóa thu nhập. Độ lệch chuẩn của quy mô ngân hàng là 1.122 và giá trị trung 

bình là 13.643 cho thấy quy mô tổng tài sản có sự khác biệt đáng kể giữa các ngân hàng. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định hệ số tương quan giữa các biến cho thấy không có hiện tượng đa cộng tuyến (Bảng 3). 

Mô hình nghiên cứu (3.1) và (3.2) lựa chọn bậc độ trễ 1 là ổn định hơn so với các bậc độ trễ khác, đáp ứng 

tiêu chí của phương pháp ước lượng PVAR, đồng thời thỏa mãn giá trị MBIC, MAIC, MQIC nhỏ nhất và 

giá trị CD là lớn nhất (Andrews  & Lu, 2001; Sahul Hamid & Ibrahim, 2021) (Bảng 4). 
Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến ROA Div Eq Size Dep Res Gdp IFR 
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ROA 1.000        

Div 0.002 1.000       

Eq 0.207 0.055 1.000      

Size -0.029 0.004 -0.224 1.000     

Dep 0.034 0.016 -0.113 -0.001 1.000    

Res -0.035 0.068 0.116 -0.061 -0.111 1.000   

Gdp 0.020 0.055 0.047 -0.051 -0.034 -0.005 1.000  

IFR 0.020 -0.015 0.160 -0.096 -0.026 -0.181 0.028 1.000 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp kết quả xử lý dữ liệu từ Stata. 

Bảng 4: Đỗ trễ lựa chọn theo phương pháp ước lượng PVAR 

Bậc độ trễ CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC 

1 -2.770 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 -5.260 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

3 -6.789 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

4 -8.832 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp kết quả xử lý dữ liệu từ Stata. 

Kết quả kiểm định tính dừng và tính ổn định của chuỗi dữ liệu thỏa mãn điều kiện ước lượng PVAR khi 

các nghiệm đặc trưng đều nằm trong vòng tròn đơn vị (Hình 1a và 1b). 

      
    
     

 
 

Ghi chú: Để kiểm định tính dừng và tính ổn định cho các biến khi ước lượng theo PVAR, tác giả tính sai phân giá trị của biến Size và Res, và ký 

hiệu dSize và dRes. 

Kết quả Bảng 5 ước lượng mô hình (1) và mô hình (2) cho thấy, tác động nhân quả khá mạnh giữa lợi nhuận 

ROA và lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro với đa dạng hóa thu nhập của các NHTM Việt Nam. Nói cách 

khác có sự phụ thuộc lẫn nhau giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận ngân hàng. Kết quả nghiên cứu này 

phù hợp lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại, lý thuyết quyền lực thị trường và giả thuyết ban đầu. Kết quả 

nghiên cứu này tương đồng với kết quả nghiên cứu của Sahul Hamid & Ibrahim (2021), Jouida (2018) và 

Park & Jang (2013). Tuy nhiên, khi xem xét rủi ro, các NHTM Việt Nam lạm dụng đa dạng hóa thu nhập 

quá mức có thể mang tác dụng ngược cho lợi nhuận ngân hàng (bằng chứng đa dạng hóa thu nhập tác động 

tiêu cực lên lợi nhuận có điều chỉnh theo rủi ro với mức ý nghĩa thống kê 1%, cột (6) mô hình (2)). Lý giải 

điều này cho thấy, ở giai đoạn nghiên cứu các NHTM Việt Nam gia tăng quy mô do sáp nhập và tăng vốn 

điều lệ theo yêu cầu của nhà nước, tạo ra hiện tượng “quá lớn để sụp đổ” (to big to fail) (DeYoung và cộng 

sự, 2009), trong trường hợp thất bại hay sụp đỗ, các ngân hàng này được đảm bảo giải cứu nên thường chủ 

quan nới lỏng giám sát kinh doanh và ít có động lực trong kinh doanh. Vì thế thực hiện chiến lược đa dạng 

hóa thu nhập đối với các ngân hàng này sẽ làm giảm hiệu quả lợi nhuận. Ngược lại, trong giai đoạn nghiên 

cứu, sự suy giảm lợi nhuận từ kênh cho vay ở nhóm các ngân hàng lớn có thể thúc đẩy nhà quản trị tìm đến 

các kênh đầu tư thay thế nhằm bù đắp lợi nhuận (Nguyen, 2021). Mặt khác, các ngân hàng quyết định đa 

dạng hóa thu nhập được thúc đẩy bởi động cơ cá nhân từ nhà quản trị như hoàn thành chỉ tiêu kinh doanh 

để hưởng hoa hồng, trục lợi từ các dự án (Bermpei và cộng sự, 2018). Thêm vào đó, giai đoạn khủng hoảng 

tài chính, đa dạng hóa thu nhập có thể là chiến lược của các ngân hàng lớn để tăng sức cạnh tranh và giành 

thị phần (Amidu & Wolfe, 2013). Cải thiện sức cạnh tranh thông qua đa dạng hóa thu nhập chính là nguyên 

nhân dẫn đến cải thiện lợi nhuận (Sanya & Wolfe, 2011).  
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Hình 4.1a: Tính ổn định PVAR 

khi lợi nhuận đo bởi ROA  
Hình 4.1b Tính ổn định PVAR khi 

lợi nhuận đo lưởng bởi ROAadj. 

 



MỐI QUAN HỆ NHÂN QUẢ GIỮA ĐA DẠNG HÓA THU NHẬP VÀ LỢI NHUẬN… 

144 

 

Bảng 5: Ước lượng theo PVAR giữa đa dạng hóa thu nhập với lợi nhuận ROA 

Mô hình (1): Lợi nhuận là ROA 
Mô hình (2): Lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro 

(ROAadj) 

(1)  (2)  (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROA  Deposit  ROAadj 
 Deposit  

ROA(t-1)
 -0.222*** ROA(t-1) -4.494*** Div(t-1) -6.870*** Div(t-1) 2.157*** 

 [-9.01]  [-9.75]  [3.35]  [5.17] 

Div(t-1) 0.552*** Div(t-1) -11.09*** Eq(t-1) 1.840*** Eq(t-1) 0.323*** 
 [-15.27]  [-19.37]  [3.48]  [3.58] 

Eq(t-1) 0.0149*** Eq(t-1) -1.214*** Dep(t-1) -1.564*** Dep(t-1) 0.534*** 
 [2.92]  [-12.18]  [-8.51]  [16.88] 

dSize(t-1) 0.000739*** dSize(t-1) 0.0154*** Gdp(t-1) -20.16*** Gdp(t-1) 3.281*** 
 [3.46]  [4.74]  [-12.79]  [10.86] 

Dep(t-1) 0.00494*** Dep(t-1) -0.0840*** IFR(t-1) -1.457** IFR(t-1) -0.347*** 
 [3.43]  [-2.86]  [-2.35]  [-3.17] 

dRes(t-1) -0.0000546 dRes(t-1) -0.0103 ROAadj(t-1) -0.0591** ROAadj(t-1) -0.0110** 
 [-0.13]  [-1.35]  [-2.43]  [-2.49] 

Gdp(t-1) -0.120*** Gdp(t-1) 4.401*** dSize(t-1) -0.423*** dSize(t-1) 0.0405*** 
 [-8.09]  [12.10]  [-13.37]  [9.31] 

IFR(t-1) -0.0212*** IFR(t-1) 0.0503 dRes(t-1) -0.472*** dRes(t-1) -0.00706 
 [-3.80]  [0.44]  [-13.54]  [-1.06] 

Div  dRes  Div  dRes  

ROA(t-1) 0.189*** ROA(t-1) 8.797*** Div(t-1) 0.104*** ROAadj(t-1) -0.0642*** 
 [12.46]  [6.59]  [6.08]  [-2.63] 

Div(t-1) 0.198*** Div(t-1) -55.79*** Eq(t-1) -0.0270*** Div(t-1) -72.18*** 
 [12.12]  [-18.00]  [-5.75]  [-15.28] 

Eq(t-1) 0.0449*** Eq(t-1) 3.623*** Dep(t-1) -0.00826*** Eq(t-1) 11.71*** 
 [9.70]  [12.29]  [-7.81]  [20.11] 

dSize(t-1) -0.000215* dSize(t-1) 0.0379*** Gdp(t-1) 0.0226 Size(t-1) 0.0114 
 [-1.77]  [2.72]  [1.55]  [0.45] 

De(t-1) -0.00254** Dep(t-1) -0.222*** IFR(t-1) -0.00304 Dep(t-1) -1.680*** 
 [-2.54]  [-3.02]  [-0.72]  [-8.85] 

dRes(t-1) -0.000673 dRes(t-1) -0.0169 ROAadj(t-1) 0.000284* dRes(t-1) 0.692*** 
 [-1.64]  [-0.85]  [1.81]  [17.72] 

Gdp(t-1) 0.0767*** Gdp(t-1) 8.457*** Size(t-1) 0.000336* Gdp(t-1) 22.44*** 
 [5.63]  [9.13]  [1.87]  [11.32] 

IFR(t-1) -0.00846* IFR(t-1) 1.490*** Res(t-1) 0.00200*** IFR(t-1) -1.071* 
 [-1.93]  [5.44]  [5.36]  [-1.96] 

Eq  Gdp  Eq  Gdp  

ROA(t-1) 0.683*** ROA(t-1) 0.524*** Div(t-1) -4.630*** Div(t-1) 0.544*** 
 [9.31]  [13.79]  [-15.41]  [15.37] 

Div(t-1) 0.917*** Div(t-1) 0.810*** Eq(t-1) 0.406*** Eq(t-1) -0.0722*** 
 [9.67]  [15.35]  [13.45]  [-9.88] 

Eq(t-1) 0.512*** Eq(t-1) -0.0922*** Dep(t-1) -0.0166* Dep(t-1) -0.0183*** 
 [20.10]  [-10.96]  [-1.81]  [-9.41] 

dSize(t-1) -0.00640*** dSize(t-1) -0.000377 Gdp(t-1) 0.500*** Gdp(t-1) 0.271*** 
 [-7.18]  [-1.16]  [4.90]  [8.84] 
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Mô hình (1): Lợi nhuận là ROA 
Mô hình (2): Lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro 

(ROAadj) 

Dep(t-1) -0.0223*** Dep(t-1) -0.0231*** IFR(t-1) 0.0167 IFR(t-1) 0.0353*** 
 [-4.27]  [-12.72]  [0.51]  [6.34] 

dRes(t-1) 0.0144*** dRes(t-1) -0.00591*** ROAadj(t-1) -0.000647 ROAadj(t-1) 0.000371 
 [9.62]  [-8.55]  [-0.49]  [1.23] 

Gdp(t-1) -0.390*** Gdp(t-1) -0.00442 Size(t-1) -0.00278** Size(t-1) 
-

0.00548*** 
 [-5.92]  [-0.20]  [-2.34]  [-12.25] 

IFR(t-1) 0.116*** IFR(t-1) 0.0882*** Res(t-1) 0.0136*** Res(t-1) -0.000263 
 [5.89]  [12.26]  [6.16]  [-0.60] 

dSize  IFR  dSize  IFR  

ROA(t-1) -73.92*** ROA(t-1) 2.588*** ROAadj(t-1) 0.0108 Div(t-1) 0.749*** 
 [-14.84]  [20.99]  [0.55]  [5.02] 

Div(t-1) -138.0*** Div(t-1)
 2.211*** Div(t-1) 24.31*** Eq(t-1) 1.472*** 

 [-15.54]  [13.58]  [14.17]  [29.46] 

Eq(t-1) 15.85*** Eq(t-1) -0.0239 Eq(t-1) 3.520*** Dep(t-1) 0.211*** 
 [16.73]  [-1.17]  [8.82]  [16.02] 

dSize(t-1) 0.0303 dSize(t-1) -0.00280*** Size(t-1) 0.840*** Gdp(t-1) 0.228 
 [0.78]  [-3.40]  [29.94]  [1.49] 

Dep(t-1) 0.803*** Dep(t-1) -0.0877*** Dep(t-1) -0.603*** IFR(t-1) 0.422*** 
 [3.69]  [-15.46]  [-5.67]  [10.55] 

dRes(t-1) -0.120* dRes(t-1) 0.0351*** Res(t-1) -0.0715*** ROAadj(t-1) -0.0107*** 
 [-1.84]  [23.05]  [-2.68]  [-4.43] 

Gdp(t-1) 63.72*** Gdp(t-1) 0.743*** Gdp(t-1) 49.70*** Size(t-1) 0.0156*** 
 [22.12]  [13.73]  [29.31]  [7.19] 

IFR(t-1) 0.75 IFR(t-1) 0.319*** IFR(t-1) -0.079 Res(t-1) -0.00979*** 
 [0.90]  [16.74]  [-0.20]  [-3.63] 

N 387 

Ghi chú: Mô hình (1): ước lượng mô hình lợi nhuận ROA, mô hình (2) ước lượng lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro ROAadj. 
Ký hiệu *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp kết quả xử lý dữ liệu từ Stata. 

Ngoài ra, kết quả Bảng 5 cho thấy, theo thang đo lợi nhuận ROA, ngoại trừ biến thực hiện tái cơ cấu, các 

biến kiểm soát đặc trưng ngân hàng như vốn chủ sở hữu, quy mô ngân hàng, tiền gửi khách hàng, và các 

biến kinh tế vĩ mô (tăng trưởng GDP và lạm phát) đều tác động lên lợi nhuận và đa dạng hóa thu nhập của 

các NHTM Việt Nam ở mức ý nghĩa 1%. Lợi nhuận và đa dạng hóa thu nhập ngân hàng gia tăng nhờ vào 

lợi thế từ vốn chủ sở hữu tăng, lợi ích kinh tế từ quy mô và việc sử dụng hiệu quả tiền gửi khách hàng làm 

quá trình chuyển hóa nhanh từ tiền gửi thành dư nợ cho vay. Các nghiên cứu thực nghiệm trước cũng tìm 

thấy tác động cùng chiều giữa vốn chủ sở hữu, quy mô ngân hàng và tiền gửi lên lợi nhuận và đa dạng hóa 

thu nhập ngân hàng như nghiên cứu của Rahmawati & Mardanugraha (2023), Sahul Hamid & Ibrahim 

(2021), Lee và cộng sự (2014a), và Rahmawati & Mardanugraha (2023). Trong khi đó, lạm phát càng cao 

là nguyên nhân dẫn đến lợi nhuận và đa dạng hóa thu nhập của các ngân hàng càng giảm. Kết quả nghiên 

cứu này phù hợp với thực tiễn của Việt Nam trong thời kỳ khủng hoảng tài chính 2008, lạm phát gây ra sự 

sụt giảm giá trị tài sản ngân hàng, làm cho tình hình hoạt động kinh doanh của ngân hàng gặp nhiều biến 

động, ảnh hưởng đến sự an toàn, thu nhập, chi phí và lợi nhuận bị suy giảm của các NHTM Việt Nam. Kết 

quả nghiên cứu này tương đồng với kết quả nghiên cứu của Sufian & Chong (2008), Ongore & Kusa (2013), 

Rahman và cộng sự (2015). Tương tự, theo thang đo lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro (ROAadj), các biến đại 

diện đặc trưng ngân hàng và kinh tế vĩ mô đều tác động lên lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro và đa dạng hóa 

thu nhập ngân hàng. Đặc biệt trong giai đoạn các ngân hàng thực hiện tái cơ cấu gia tăng, lợi nhuận điều 

chỉnh theo rủi ro sụt giảm, bù lại đa dạng hóa thu nhập từ các hoạt động phi lãi tăng lên. Lý giải điều này 

cho thấy, giai đoạn nghiên cứu, hệ quả từ hoạt động yếu kém của các ngân hàng bởi nợ xấu cao, từ năm 
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2011-2017 đẩy mạnh việc thực hiện tái cơ cấu và tiếp tục thực hiện Quyết định số 689/QĐ-TTg về Phê 

duyệt đề án “Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức tín dụng gắn với xử lý nợ xấu giai đoạn 2021 - 2025”. Trong 

khi đó, công nghệ số đã hỗ trợ ngân hàng có độ bao phủ rộng hơn, tiết giảm chi phí hoạt động, nâng cao 

năng lực cạnh tranh, có điều kiện thuận lợi trong việc thực hiện đa dạng hóa thu nhập ngày càng cao hơn.  

Kiểm tra tác động các cú shock của các chuỗi ROA, ROAadj, và Div bằng hàm phản ứng đẩy IRF, cho thấy, 

chủ yếu cú sốc lên lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro có ảnh hưởng mạnh đến đa dạng hóa thu nhập ở giai 

đoạn đầu, nhưng không bị ảnh hưởng ở các giai đoạn tiếp theo (xem Hình 4.2a,b).  

Kết quả Bảng 6 Biểu đồ hàm phản ứng xung cho thấy, các cú shock của đa dạng hóa thu nhập (Div) có tác 

động mạnh lên lợi nhuận (ROA) ngân hàng. Kết quả này chỉ ra rằng, hoạt động đa dạng hóa thu nhập không 

ảnh hưởng đến lợi nhuận ở kỳ đầu, nhưng tăng mạnh dần lên các kỳ tiếp theo. Ngược lại, một phản ứng 

tiêu cực từ lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro có thể tạo ra cú shock với đa dạng hóa thu nhập nhưng cũng tắt 

dần nhanh. Kết quả nghiên cứu tương đồng với một số quan điểm trước, lợi ích của đa dạng hóa thu nhập 

có thể nhanh chóng biến mất (ảnh hưởng không đáng kể) vì các khoản thu nhập phi lãi thường biến động 

hơn thu nhập từ lãi (Lepetit và cộng sự, 2008). 

IRF cũng cho thấy, các cú shock từ các biến kiểm soát gây ra là không đáng kể đến mối quan hệ giữa lợi 

nhuận ROA và lợi nhuận ROAadj với đa dạng hóa thu nhập của các ngân hàng thương mại trong các giai 

đoạn đầu và giai đoạn tiếp theo. Đáng chú ý, cú shock từ quy mô ngân hàng lên đa dạng hóa thu nhập và 

lợi nhuận biến động mạnh ở khoảng thời gian 4 kỳ (từ kỳ 1 đến kỳ 4), sau đó ổn dần và không còn ảnh 

hưởng ở các giai đoạn tiếp theo (Hình 4.2a). 

5. Kết luận và gợi ý chính sách 

Bài báo nghiên cứu mối quan hệ nhân quả giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận của các NHTM. Nghiên 

cứu sử dụng mô hình PVAR với bậc độ trễ 1 được chọn để ước lượng mối quan hệ này.  

Kiểm định nhân quả Granger cho thấy, tồn tại mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa lợi nhuận và đa dạng 

hóa thu nhập ngân hàng. Các biến kiểm soát trong mô hình nghiên cứu đều ảnh hưởng lên mối quan hệ 

nhân quả này. Xem xét các cú shock cho thấy, tác động từ đa dạng hóa thu nhập sẽ tạo ra cú shock đồng 

thuận mạnh đến lợi nhuận bắt đầu từ kỳ thứ 4 trở về sau. Điều này cho thấy, đa dạng hóa thu nhập đang 

làm gia tăng lợi nhuận. Tuy nhiên, các ngân hàng đa dạng hóa nguồn thu thông qua hoạt động đầu tư rủi ro 

nếu lạm dụng quá mức sẽ dẫn đến rủi ro càng cao và lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro bị sụt giảm. 

  

 

Bài báo gợi ý một số chính sách đối với nhà quản trị ngân hàng, các nhà hoạch định chính sách cho các 

NHTM đó là: Thứ nhất, đối với các nhà quản trị ngân hàng cần nghiên cứu mối quan hệ nhân quả hai chiều 

giữa đa dạng hóa thu nhập và lợi nhuận cả tính đến rủi ro nhằm có những quyết định chiến lược kinh doanh 

phù hợp. Kết quả nghiên cứu cho thấy, đa dạng hóa thu nhập không xem xét khía cạnh tác động của rủi ro, 

ngân hàng thực hiện chiến lược đa dạng hóa thu nhập sẽ tạo ra lợi nhuận cao. Ngược lại, khi xem xét rủi 

ro, các ngân hàng đa dạng hóa thu nhập sẽ thu được lợi nhuận có điều chỉnh theo rủi ro thấp hơn. Do đó, 

khi các ngân hàng tạo nguồn thu từ lãi sang cả nguồn thu phi lãi, yếu tố rủi ro cần được chú trọng để các 
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Hình 4.2a: Hàm phản ứng đẩy IRF với mô 

hình (1) lợi nhuận được tính theo chỉ số ROA 
Hình 4.2b: Hàm phản ứng đẩy IRF với mô 

hình (2) lợi nhuận được tính theo chỉ số ROAadj 
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nhà quản trị ngân hàng có chiến lược kinh doanh phù hợp tạo nguồn thu đóng góp vào lợi nhuận tối ưu nhất 

mà vẫn đảm bảo an toàn. 

Thứ hai, đa dạng hóa thu nhập phải đối mặt với rủi ro cao, các ngân hàng nên lựa chọn chiến lược tập trung 

phát triển kênh cho vay truyền thống. Hơn nữa các yếu tố vốn chủ sở hữu, quy mô, sáp nhập hay tái cơ cấu 

theo yêu cầu nhà nước và yếu tố kinh tế vĩ mô là điều kiện xúc tác mạnh làm mối quan hệ giữa đa dạng hóa 

thu nhập và lợi nhuận trở nên phụ thuộc lẫn nhau hơn. Do đó, các nhà quản trị ngân hàng cần nâng cao 

năng lực quản trị, đầu tư công nghệ hiện đại và dự báo chuẩn xác để hạn chế rủi ro, gia tăng lợi nhuận. Đối 

với ngân hàng có quy mô nhỏ, để tạo ra lợi nhuận nên tập trung kênh cho vay truyền thống hơn mở rộng đa 

dạng hóa thu nhập với tiềm ẩn rủi ro cao. Đặc biệt, sự thay đổi về điều kiện kinh doanh, thị trường tài chính, 

các văn bản pháp lý được điều chỉnh, .v.v… do vậy các nhà quản trị ngân hàng cần chủ động hơn để ứng 

phó với những biến động vĩ mô của nền kinh tế bằng cách xây dựng cơ chế chính sách dự báo tốt đối với 

những thay đổi này, những cú sốc của nền kinh tế nhằm bảo toàn tài sản, hạn chế phát sinh các chi phí trích 

lập dự phòng rủi ro tăng thêm, đưa ra các chiến lược phát triển hợp lý, đảm bảo khả năng sinh lời và tăng 

sự ổn định ngân hàng.   

Thứ ba, nếu các yếu tố quy mô, tiền gửi khách hàng, hay sáp nhập ảnh hưởng khá mạnh đến sự tồn tại mối 

quan hệ hai chiều giữa đa dạng hóa  thu nhập và lợi nhuận. Trong khi đó, xét đến yếu tố rủi ro, việc đa dạng 

hóa thu nhập sẽ không làm gia tăng lợi nhuận. Vì thế, đối với nhà hoạch định chính sách quản lý ngành 

ngân hàng cần có chính sách, biện pháp hạn chế mở rộng quy mô hoạt động ở các lĩnh vực rủi ro cao mà 

ngân hàng thiếu kinh nghiệm và lợi thế. Các nhà hoạch định chính sách cần có biện pháp siết chặt việc sử 

dụng tiền gửi khách hàng của ngân hàng để thực hiện hoạt động đầu tư có rủi ro cao trong dài hạn như bất 

động sản, chứng khoán và bảo hiểm.  

5.2. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo 

Hạn chế đầu tiên của bài báo là chỉ xem xét dưới góc độ lợi nhuận và sử dụng thang đo tỷ suất sinh lời và 

độ lệch chuẩn ROA, trong khi lợi nhuận còn nhiều thang đo như chỉ số lợi nhuận trước thuế (PBT), tỷ lệ 

thu nhập lãi thuần trên tổng tài sản có sinh lời (NIM), hay mở rộng hướng nghiên cứu hiệu quả chi phí, hiệu 

quả doanh thu với đa dạng hóa thu nhập. Ngoài chỉ số tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trên tổng tài sản, đa dạng hóa 

thu nhập còn đo lường theo chỉ số AHHI (đo đa dạng giữa thu nhập chính và thu nhập dịch vụ), hay tỷ lệ 

thu nhập ngoài lãi trên tổng thu nhập. Hệ thống NHTM Việt Nam có quy mô lớn nhỏ khác nhau, có ngân 

hàng thuộc nhóm “big four”nên cần nghiên cứu mối quan hệ nhân quả này trên từng nhóm quy mô ngân 

hàng.  
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Bảng 6: Kết quả phân tích ma trận phân rã phương sai EFVDs (Lợi nhuận được đo lường bởi chỉ số ROA) 

Biến 

phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

Biến 

 phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

ROA Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR  ROAadj Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR 

ROA ROAadj  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

1 1 0 0 0 0 0 0 0 1.00 1.00 0 0 0 0 0 0 0 

2 0.71 0.23 0.00 0.04 0.00 0.00 0.02 0.00 2.00 0.69 0.00 0.00 0.16 0.03 0.07 0.03 0.01 

3 0.68 0.26 0.00 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 3.00 0.51 0.00 0.08 0.18 0.03 0.05 0.14 0.01 

4 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 4.00 0.43 0.02 0.10 0.15 0.06 0.05 0.19 0.01 

5 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 5.00 0.39 0.04 0.13 0.14 0.07 0.05 0.17 0.02 

6 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 6.00 0.33 0.08 0.17 0.14 0.06 0.05 0.15 0.02 

7 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 7.00 0.28 0.14 0.20 0.13 0.05 0.04 0.14 0.02 

8 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 8.00 0.25 0.19 0.22 0.11 0.05 0.04 0.12 0.02 

9 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 9.00 0.23 0.23 0.22 0.10 0.05 0.04 0.11 0.02 

10 0.67 0.26 0.01 0.03 0.01 0.00 0.02 0.00 10.0 0.22 0.24 0.22 0.10 0.05 0.04 0.11 0.02 

Div  Div  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

1 0.02 0.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0 0 0 0 0 0 

2 0.02 0.91 0.04 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 2.00 0.00 0.94 0.00 0.00 0.03 0.02 0.00 0.00 

3 0.02 0.90 0.05 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 3.00 0.00 0.89 0.01 0.00 0.06 0.03 0.00 0.00 

4 0.03 0.89 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 4.00 0.00 0.86 0.03 0.01 0.07 0.03 0.00 0.00 

5 0.03 0.89 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 5.00 0.00 0.83 0.05 0.01 0.07 0.03 0.01 0.00 

6 0.03 0.88 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 6.00 0.00 0.81 0.06 0.01 0.07 0.03 0.01 0.00 

7 0.03 0.88 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 7.00 0.00 0.80 0.08 0.01 0.06 0.03 0.01 0.00 

8 0.03 0.88 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 8.00 0.00 0.80 0.08 0.01 0.06 0.03 0.01 0.00 

9 0.03 0.88 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 9.00 0.00 0.80 0.08 0.01 0.06 0.03 0.01 0.00 

10 0.03 0.88 0.06 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 10.0 0.00 0.80 0.08 0.01 0.06 0.03 0.01 0.00 

Eq  Eq  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Biến 

phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

Biến 

 phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

ROA Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR  ROAadj Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR 

1 0.00 0.01 0.99 0 0 0 0 0 1.00 0.01 0.01 0.98 0 0 0 0 0 

2 0.00 0.06 0.89 0.01 0.01 0.02 0.00 0.00 2.00 0.01 0.33 0.64 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 

3 0.05 0.06 0.81 0.01 0.01 0.04 0.01 0.00 3.00 0.01 0.39 0.58 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 

4 0.07 0.07 0.78 0.01 0.01 0.04 0.02 0.00 4.00 0.00 0.42 0.55 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 

5 0.07 0.08 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 5.00 0.00 0.43 0.52 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 

6 0.07 0.08 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 6.00 0.00 0.45 0.51 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 

7 0.07 0.09 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 7.00 0.00 0.45 0.50 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 

8 0.07 0.09 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 8.00 0.00 0.45 0.50 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 

9 0.07 0.09 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 9.00 0.00 0.46 0.50 0.01 0.02 0.01 0.01 0.00 

10 0.07 0.09 0.76 0.01 0.01 0.05 0.02 0.00 10.0 0.00 0.46 0.49 0.01 0.02 0.01 0.01 0.00 

dSize  dSize  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

1 0.15  0.00  0.04  0.81  0  0  0  0  1.00  0.01  0.01  0.01  0.98  0  0  0  0 

2 0.19  0.21  0.10  0.40  0.01  0.01  0.09  0.00  2.00  0.00  0.07  0.00  0.70  0.01  0.02  0.19  0.00  

3 0.17  0.27  0.09  0.36  0.02  0.01  0.08  0.01  3.00  0.01  0.12  0.02  0.52  0.05  0.02  0.26  0.01  

4 0.18  0.29  0.08  0.34  0.02  0.01  0.07  0.01  4.00  0.01  0.16  0.02  0.45  0.08  0.01  0.25  0.02  

5 0.18  0.29  0.09  0.34  0.02  0.01  0.07  0.01  5.00  0.01  0.17  0.02  0.43  0.09  0.01  0.24  0.03  

6 0.18  0.29  0.09  0.33  0.02  0.01  0.07  0.01  6.00  0.01  0.16  0.03  0.42  0.08  0.02  0.24  0.03  

7 0.18  0.29  0.09  0.33  0.02  0.01  0.07  0.01  7.00  0.01  0.18  0.05  0.40  0.08  0.02  0.23  0.03  

8 0.18  0.29  0.09  0.33  0.02  0.01  0.07  0.01  8.00  0.01  0.20  0.07  0.39  0.08  0.02  0.22  0.03  

9 0.18  0.29  0.09  0.33  0.02  0.01  0.07  0.01  9.00  0.01  0.21  0.07  0.38  0.08  0.02  0.22  0.03  

10 0.18  0.29  0.09  0.33  0.02  0.01  0.07  0.01  10.0 0.01  0.21  0.07  0.37  0.08  0.02  0.22  0.03  

Dep  Dep  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

1 0.07  0.01  0.08  0.08  0.75  0  0  0  1.00  0.01  0.00  0.04  0.01  0.94  0  0  0  

2 0.09  0.21  0.09  0.06  0.49  0.00  0.05  0.00  2.00  0.01  0.02  0.03  0.05  0.81  0.01  0.05  0.01  
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Biến 

phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

Biến 

 phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

ROA Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR  ROAadj Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR 

3 0.10  0.21  0.11  0.06  0.46  0.01  0.05  0.00  3.00  0.01  0.05  0.07  0.07  0.66  0.01  0.12  0.02  

4 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  4.00  0.01  0.11  0.09  0.06  0.57  0.01  0.13  0.01  

5 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  5.00  0.01  0.15  0.10  0.06  0.54  0.01  0.12  0.01  

6 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  6.00  0.01  0.16  0.10  0.06  0.53  0.01  0.12  0.01  

7 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  7.00  0.01  0.16  0.10  0.06  0.52  0.01  0.13  0.01  

8 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  8.00  0.01  0.16  0.10  0.06  0.52  0.01  0.13  0.01  

9 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  9.00  0.01  0.16  0.10  0.06  0.52  0.01  0.13  0.01  

10 0.10  0.21  0.12  0.06  0.45  0.01  0.05  0.00  10.0 0.01  0.16  0.10  0.06  0.52  0.01  0.13  0.01  

dRes  dRes  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

1 0.13  0.01  0.01  0.25  0.00  0.60  0  0  1.00  0.00  0.01  0.31  0.02  0.01  0.64  0  0 

2 0.09  0.36  0.06  0.14  0.00  0.34  0.02  0.00  2.00  0.00  0.19  0.44  0.01  0.05  0.27  0.03  0.00  

3 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.34  0.02  0.01  3.00  0.00  0.32  0.41  0.01  0.06  0.17  0.03  0.00  

4 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.34  0.02  0.01  4.00  0.00  0.37  0.40  0.02  0.05  0.13  0.02  0.00  

5 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01  5.00  0.00  0.41  0.39  0.03  0.04  0.11  0.02  0.00  

6 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01  6.00  0.00  0.44  0.38  0.03  0.04  0.09  0.02  0.00  

7 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01  7.00  0.00  0.46  0.37  0.03  0.04  0.08  0.02  0.00  

8 0.09  0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01  8.00  0.00  0.47  0.36  0.03  0.04  0.08  0.02  0.00  

9 0.09   0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01   9.00  0.00  0.47  0.36  0.03  0.04  0.08  0.02  0.00  

10 0.09   0.35  0.05  0.14  0.00  0.33  0.02  0.01  10.0 0.00  0.48  0.36  0.03  0.04  0.08  0.02  0.00  

Gdp  Gdp  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

1 0.12  0.01  0.02  0.15  0.00  0.02  0.68  0 1 0.01  0.02  0.06  0.00  0.01  0.03  0.87  0.00  

2 0.07  0.24  0.01  0.15  0.05  0.04  0.41  0.02  2.00  0.01  0.11  0.10  0.09  0.04  0.02  0.61  0.02  

3 0.08  0.30  0.01  0.14  0.04  0.04  0.37  0.02  3.00  0.01  0.11  0.08  0.17  0.03  0.02  0.55  0.03  

4 0.08  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  4.00  0.01  0.10  0.08  0.17  0.04  0.02  0.55  0.03  
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Biến 

phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

Biến 

 phản 

ứng 

Biến xung (Impulse variable) 

ROA Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR  ROAadj Div Eq dSize Dep dRes Gdp IFR 

5 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  5.00  0.01  0.13  0.09  0.15  0.05  0.02  0.51  0.03  

6 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  6.00  0.01  0.15  0.09  0.15  0.05  0.02  0.49  0.03  

7 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  7.00  0.01  0.15  0.09  0.15  0.05  0.02  0.49  0.03  

8 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  8.00  0.01  0.15  0.09  0.15  0.05  0.02  0.49  0.03  

9 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  9.00  0.01  0.15  0.09  0.15  0.05  0.02  0.49  0.03  

10 0.09  0.30  0.02  0.13  0.04  0.04  0.36  0.02  10.0  0.01  0.15  0.09  0.15  0.05  0.02  0.49  0.03  

IFR  IFR  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

1 0.19  0.02  0.08  0.06  0.00  0.01  0.08  0.55  1.00  0.01  0.03  0.00  0.01  0.04  0.02  0.04  0.84  

2 0.18  0.22  0.06  0.04  0.06  0.07  0.09  0.29  2.00  0.01  0.02  0.34  0.03  0.14  0.01  0.02  0.43  

3 0.24  0.18  0.09  0.03  0.07  0.06  0.07  0.25  3.00  0.01  0.11  0.36  0.07  0.13  0.01  0.04  0.27  

4 0.24  0.18  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  4.00  0.01  0.15  0.35  0.07  0.11  0.01  0.09  0.22  

5 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  5.00  0.01  0.16  0.35  0.06  0.09  0.01  0.12  0.20  

6 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  6.00  0.01  0.18  0.35  0.06  0.09  0.01  0.12  0.19  

7 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  7.00  0.01  0.19  0.36  0.06  0.08  0.01  0.11  0.18  

8 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  8.00  0.01  0.22  0.36  0.06  0.08  0.01  0.10  0.17  

9 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  9.00  0.01  0.24  0.36  0.06  0.08  0.01  0.09  0.16  

10 0.23  0.19  0.11  0.03  0.06  0.07  0.07  0.23  10.0 0.01  0.26  0.36  0.06  0.08  0.01  0.09  0.15  

 Nguồn: Tác giả tổng hợp từ phân tích dữ liệu Stata. 
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Abstract. Studying the causal relationship between income diversification and bank profits with data 

including 32 Vietnamese commercial banks, period 2007-2022. The author uses the PVAR estimation 

method and Granger test to estimate this causal relationship. The research results show a causal relationship 

between income diversification and bank profits. In addition, specific factors such as scale, equity, deposits, 

and macroeconomic factors also affect this causal relationship. The higher the income diversification, the 

higher the profit, and vice versa, the higher the profit is the reason to strongly promote bank income 

diversification activities. However, when considering risks, the higher the income diversification, the lower 

the banks' profit. This empirical evidence is the basis for suggesting some policies for bank managers, 

investors, and policy makers. 
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