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TÓM TẮT 

Bài báo sử dụng dữ liệu bảng từ 27 ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn 2016 - 2024 ước lượng ảnh hưởng của đa dạng hóa thu nhập đến rủi ro của 
các ngân hàng thương mại. Áp dụng phương pháp ước lượng SGMM nhằm kiểm soát các vấn đề nội sinh và đảm bảo độ tin cậy của kết quả, nghiên cứu cung cấp 
bằng chứng về mối quan hệ thuận chiều giữa mức độ đa dạng hóa nguồn thu với rủi ro. Theo đó, nguồn thu ngoài lãi với độ biến động lớn có thể làm gia tăng 
rủi ro nếu thiếu cơ chế kiểm soát hiệu quả. Các yếu tố như tăng trưởng tín dụng (LG), quy mô ngân hàng (SIZE) và biên lãi ròng (NIM) cũng đều có tác động làm 
gia tăng rủi ro (giảm Z-SCORE). Ngược lại, tỷ lệ vốn (CAP), tỷ lệ sinh lời (ROE) và dự phòng rủi ro (DPRR) giúp củng cố sự ổn định tài chính. Những phát hiện này 
đóng góp vào nghiên cứu hiện có về việc liệu các ngân hàng thương mại nên theo đuổi chiến lược đa dạng hóa như thế nào để có thể cân bằng giữa tăng trưởng 
lợi nhuận và quản trị rủi ro nhằm đáp ứng yêu cầu của các bên liên quan trong mục tiêu quản trị bền vững và bảo vệ khách hàng. 

Từ khoá: Rủi ro, đa dạng hóa thu nhập, thu nhập ngoài lãi, tài chính bền vững. 

ABSTRACT 

This article employs panel data from 27 Vietnamese commercial banks over the period 2016 - 2024 to investigate the effect of income diversification on the 
risk of commercial banks. Utilizing the System Generalized Method of Moments (SGMM) estimation method to control for endogeneity issues and ensure the 
robustness of the results, the study finds that income diversification is positively associated with risk. This suggests that non-interest income, due to its high 
volatility, may exacerbate risk if not accompanied by effective control mechanisms. Moreover, factors such as credit growth (LG), bank size (SIZE), and net interest 
margin (NIM) are also found to increase risk (reflected by a decline in Z-SCORE), whereas capital adequacy (CAP), return on equity (ROE), and loan loss provisions 
(DPRR) contribute to strengthening financial stability. These findings enrich the existing literature by providing evidence on how commercial banks should 
pursue income diversification strategies to balance profit growth and risk management, in order to meet stakeholder demands for sustainable governance and 
customer protection. 
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1. GIỚI THIỆU  

Trong mô hình kinh doanh truyền thống, thu nhập 
của các ngân hàng thương mại (NHTM) chủ yếu phụ 
thuộc vào hoạt động tín dụng. Tuy nhiên, trong bối cảnh 
hiện nay, khi nền kinh tế trải qua những giai đoạn thắt 
chặt tín dụng, suy giảm đầu tư hay biến động chính sách 
tiền tệ, các ngân hàng đứng trước nguy cơ sụt giảm lợi 
nhuận và gia tăng rủi ro trước áp lực cạnh tranh cao. Để 
thích ứng với những vấn đề này, chiến lược dạng hóa thu 
nhập đã được các NHTM thực hiện nhằm phân tán rủi ro 
cũng như nâng cao năng lực ứng phó với những bất định 
ngày càng phức tạp của môi trường kinh doanh hiện đại. 

Tại Việt Nam, đa dạng hóa thu nhập, thông qua việc 
mở rộng kinh doanh ngân hàng sang các hoạt động phi 
tín dụng như dịch vụ thanh toán, bán chéo sản phẩm 
(bancassurance), kinh doanh ngoại hối, đầu tư chứng 
khoán được xem là một hướng đi chiến lược trong tiến 
trình này. Tuy nhiên, thực tiễn quốc tế cho thấy, sự mở 
rộng sang các lĩnh vực phi truyền thống nếu không được 
quản trị tốt có thể làm gia tăng mức độ phức tạp và rủi ro 
hệ thống. Do đó, vấn đề được đặt ra, liệu đa dạng hóa thu 
nhập có thực sự giúp ngân hàng ổn định hơn không, đặc 
biệt trong điều kiện năng lực quản trị và minh bạch thông 
tin còn những hạn chế nhất định.  

Do đó, trên cơ sở phân tích dữ liệu từ mô hình ước 
lượng sử dụng phương pháp SGMM, nghiên cứu cung 
cấp bằng chúng về mối quan giữa mức hệ cùng chiều 
giữa mức độ đa dạng hóa thu nhập ngoài lãi với rủi ro của 
các NHTM. 

Các phần tiếp theo của bài báo bao gồm: Tổng quan 
nghiên cứu, giả thuyết và mô hình nghiên cứu, phương 
pháp nghiên cứu, kết quả nghiên cứu và đề xuất. 

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 

Cho đến nay có khá nhiều công trình nghiên cứu được 
công bố trên cơ sở ủng hộ sự đa dạng hóa nguồn thu của 
ngân hàng, các học giả cho rằng việc đa dạng hóa thu 
nhập có ảnh hưởng tích cực giúp làm giảm rủi ro của 
ngân hàng. Nghiên cứu [22] xem xét tác động của sự đa 
dạng hóa thu nhập tập trung vào các nguồn thu nhập phi 
truyền thống đến hiệu quả hoạt động và rủi ro mất khả 
năng thanh toán và kết luận rằng các nguồn thu nhập từ 
lãi và phi lãi làm giảm rủi ro mất khả năng thanh toán của 
ngân hàng. Đồng thuận với quan điểm này, nghiên cứu 
[23] cũng cho biết mối quan hệ tích cực giữa thu nhập 
ngoài lãi và mức độ chấp nhận rủi ro của các ngân hàng 
châu Âu. Kết quả này cũng được xác nhận trong các 
nghiên cứu [24, 25]. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu lại cung cấp bằng 
chứng trái ngược về mối quan hệ này [26-30]. Chẳng hạn, 
nghiên cứu [29, 30], sử dụng dữ liệu từ các NHTM Hoa Kỳ 
cho biết, mặc dù lợi nhuận của NHTM tăng lên khi thực 
hiện đa dạng hóa nguồn thu nhập nhưng nguồn thu này 
chủ yếu đến từ hoạt động thu phí. Do đó, ngân hàng sẽ 
phải đối mặt với sự cạnh tranh gay gắt của các NHTM khác 
trên thị trường, dẫn tới sự biến động lớn từ khoản thu 
ngoài lãi và có thể làm phát sinh ra những rủi ro 
mới.  Trong nghiên cứu [31] trên mẫu của các ngân hàng 
Châu Âu trong giai đoạn 1996 - 2002, tác giả cũng cho 
rằng, việc mở rộng đa dạng hóa nguồn thu từ hoạt động 
ngoài lãi sẽ làm cho rủi ro của ngân hàng tăng cao. Trong 
trường hợp các ngân hàng quy mô nhỏ, nghiên cứu [32] 
dựa trên mẫu gồm các NHTM của 15 quốc gia thành viên 
liên minh Châu Âu giai đoạn từ năm 1997 đến 2003 cũng 
cung cấp bằng chứng về việc đa dạng hóa nguồn thu có 
tác động tích cực đến tỷ lệ ROA, ROE nhưng lại ảnh hưởng 
tiêu cực với lợi nhuận được điều chỉnh theo rủi ro, làm 
tăng rủi ro mất thanh khoản của ngân hàng.  

Như vậy có thể thấy, mối quan hệ giữa đa dạng hóa 
thu nhập và rủi ro ngân hàng còn đang thiếu sự đồng 
thuận và chủ yếu mới thực hiện trên mẫu các NHTM tại 
các quốc gia phát triển. Trên cơ sở đó, nghiên cứu này 
được thực hiện nhằm làm rõ hơn liệu trong bối cảnh tại 
Việt Nam, chiến lược đa dạng hóa nguồn thu của các 
NHTM có mối quan hệ như thế nào đối với rủi ro của 
ngân hàng.  

3. GIẢ THUYẾT VÀ MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU 

Giả thuyết nghiên cứu 

- Mối quan hệ giữa đa dạng hoá thu nhập (DIV) và rủi 
ro của ngân hàng. 

Lý thuyết nguồn lực cho biết đa dạng hóa sẽ giúp các 
doanh nghiệp gia tăng hiệu quả kinh doanh. Tuy nhiên, 
liên quan đến rủi ro, lý thuyết các bên liên quan cũng 
tranh luận rằng, nếu các doanh nghiệp chỉ tập trung vào 
mục tiêu lợi nhuận mà không cân nhắc đến lợi ích của các 
bên liên quan như các vấn đề về rủi ro sản phẩm, minh 
bạch và giải trình cũng có thể dẫn đến những rủi ro trong 
tương lai. Tại Việt Nam, một số ngân hàng có được chỉ tiêu 
lợi nhuận cao nhờ các dịch vụ bán chéo như các sản phẩm 
bảo hiểm, trái phiếu doanh nghiệp như một minh chứng 
về đa dạng hóa thu nhập ngoài lãi. Tuy nhiên, nghiên cứu 
[8] chỉ ra rằng mặc dù đa dạng hóa thu nhập giúp nâng 
cao lợi nhuận, nhưng đồng thời khiến ngân hàng phải đối 
mặt với nhiều rủi ro hơn. Đặc biệt, trong bối cảnh nền 
kinh tế nhiều biến động, các ngân hàng có xu hướng gia 
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tăng sự phụ thuộc vào nguồn thu ngoài lãi nhằm bảo vệ 
doanh thu. Điều này tuy có thể cải thiện hiệu quả hoạt 
động trong ngắn hạn [5], nhưng lại tiềm ẩn nguy cơ gây 
bất ổn tài chính trong dài hạn [1]. Do đó, trong bối cảnh 
hoạt động của các NHTM Việt Nam, nghiên cứu đề xuất 
giả thuyết về mối quan hệ cùng chiều giữa đa dạng hóa 
thu nhập và rủi ro của Ngân hàng thương mại. 

Giả thuyết H1: Đa dạng hóa thu nhập ảnh hưởng cùng 
chiều với rủi ro của ngân hàng thương mại. 

Liên quan đến rủi ro của ngân hàng, nghiên cứu cũng 
xem xét các giả thuyết liên quan đến tỷ lệ vốn chủ sở hữu, 
dự phòng rủi ro, biên lãi ròng, khả năng sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu và tăng trưởng tín dụng. 

- Mối quan hệ giữa tỉ lệ vốn chủ sở hữu và rủi ro của 
ngân hàng. 

Chỉ số này cho thấy mức độ phụ thuộc vào nợ của 
ngân hàng từ đó đánh giá được rủi ro của ngân hàng. 
Thông thường các ngân hàng có tỉ lệ vốn tự có lớn thường 
được thiết lập thông qua việc giảm các tài sản có trọng số 
rủi ro cao từ đó có ảnh hưởng tích cực tới sự ổn định của 
ngân hàng [3]. Bên cạnh đó, những ngân hàng có tỉ lệ vốn 
tự có cao hơn sẽ cho phép ngân hàng đối mặt với những 
cú sốc tài chính cao hơn [1]. Do đó, nghiên cứu đề xuất: 

Giả thuyết H2: Tỉ lệ tỉ lệ vốn tự có có tác động ngược 
chiều với rủi ro của ngân hàng. 

- Mối quan hệ giữa dự phòng rủi ro và rủi ro của ngân 
hàng. 

Dự phòng rủi ro tín dụng là tỉ lệ để đo lường mức độ 
dự phòng của các tổ chức tín dụng đối với các khoản vay 
và các khoản nợ khác. Dự phòng rủi ro là công cụ quan 
trọng trong quản trị rủi ro tín dụng, đặc biệt trong bối 
cảnh các ngân hàng đang từng bước chuyển dịch hoạt 
động theo hướng bền vững và mở rộng danh mục tín 
dụng xanh - vốn tiềm ẩn nhiều rủi ro đặc thù. Nghiên 
cứu [33] thực hiện ở các ngân hàng Bắc Phi và châu Âu 
trong giai đoạn 2012 - 2021 cho thấy mối quan hệ ngược 
chiều giữa dự phòng rủi ro và rủi ro tài chính, đo lường 
bằng Z-score. Kết quả chỉ ra rằng tỷ lệ dự phòng cao 
giúp giảm thiểu nguy cơ mất khả năng thanh toán trong 
môi trường tín dụng nhiều biến động. Tương tự, nghiên 
cứu [34] sử dụng dữ liệu từ 2015 - 2023 của các NHTM 
Trung Quốc đã chứng minh rằng các ngân hàng trích lập 
dự phòng ở mức cao có Z-score cao hơn, cho thấy mức 
độ ổn định tài chính tốt hơn - đặc biệt khi các khoản vay 
xanh có tính không chắc chắn cao hơn so với các khoản 
vay truyền thống.  

Giả thuyết H3: Dự phòng rủi ro có tác động ngược chiều 
với rủi ro của ngân hàng. 

- Mối quan hệ giữa biên lãi ròng và rủi ro của ngân hàng 

Biên lãi ròng là một chỉ số dùng để đánh giá hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng đặc biệt là trong việc kinh 
doanh tín dụng và đầu tư, chỉ tiêu này phản ánh khẩu vị 
rủi ro của nhà quản trị [2]. Theo [19] về các ngân hàng ở 
Châu Âu trong giai đoạn 2010 - 2021 đã chỉ ra rằng NIM 
cao thường đi kèm với việc ngân hàng phải chấp nhận 
mức độ rủi ro cao hơn trong các khoản vay, dẫn đến tăng 
trưởng lợi nhuận nhưng cũng làm tăng nguy cơ nợ xấu. 
Tương tự, nghiên cứu [20] tiến hành tại các NHTM Trung 
Quốc cho thấy khi NIM tăng, các ngân hàng có xu hướng 
tham gia vào các hoạt động tín dụng có mức độ rủi ro cao 
hơn để duy trì mức lợi nhuận, điều này dẫn đến gia tăng 
rủi ro tài chính của ngân hàng, được đo lường qua chỉ số 
Z-score. Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu từ 2015 - 2023. 
Do đó, giả thuyết sau được đề xuất:  

Giả thuyết H4: Biên lãi ròng (NIM) có tác động cùng chiều 
với rủi ro của ngân hàng. 

- Mối quan hệ giữa Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở 
hữu và rủi ro của ngân hàng. 

Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) là thước 
đo hiệu quả sinh lời của ngân hàng, phản ánh khả năng 
sử dụng vốn chủ để tạo ra lợi nhuận. Trong mối liên hệ 
với ROE, nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng sự gia tăng ROE 
có thể góp phần làm tăng Z-score, tức là giảm rủi ro tài 
chính của ngân hàng. ROE cao thường gắn với năng lực 
tài chính vững mạnh, giúp ngân hàng chống chịu tốt hơn 
trước các cú sốc, từ đó làm giảm rủi ro tổng thể [18]. Trên 
cơ sở tranh luận này, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết: 

 Giả thuyết H5: Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) có tác động ngược chiều với rủi ro của ngân hàng 

- Mối quan hệ giữa tăng trưởng tín dụng và rủi ro của 
ngân hàng. 

Tăng trưởng tín dụng là một yếu tố quan trọng trong 
việc đánh giá sự phát triển của ngân hàng, nhưng chỉ tiêu 
này cũng tiềm ẩn những rủi ro nhất định. Theo [35] việc 
mở rộng tín dụng nhanh thường dẫn đến tăng tỷ lệ nợ 
xấu và làm suy giảm ổn định tài chính, thể hiện qua việc 
giảm chỉ số Z-score của ngân hàng. Tương tự, nghiên cứu 
[36] cũng cho thấy rằng sự nới lỏng tín dụng làm gia tăng 
rủi ro tín dụng, từ đó làm suy yếu sức khỏe tài chính của 
ngân hàng. Các nghiên cứu này cho thấy rằng khi ngân 
hàng gia tăng tín dụng mà không có hệ thống kiểm soát 
rủi ro hiệu quả, Z-score sẽ giảm và mức độ rủi ro tài chính 
của ngân hàng sẽ gia tăng. Từ đó ta có giả thuyết: 

Giả thuyết H6: Tăng trưởng tín dụng có tác động cùng 
chiều với rủi ro của ngân hàng. 



P-ISSN 1859-3585     E-ISSN 2615-9619     https://jst-haui.vn                                                                                     ECONOMICS - SOCIETY   

Vol. 61 - No. 6 (June 2025)                                                                                                                                        HaUI Journal of Science and Technology                                21

 

Nghiên cứu [16] cho thấy ngân hàng có quy mô lớn 
thường có xu hướng chấp nhận rủi ro cao hơn do sự kỳ 
vọng vào sự hỗ trợ của Chính phủ trong trường hợp 
khủng hoảng. Nghiên cứu [17] cũng chỉ ra rằng ngân 
hàng lớn có tỷ lệ nợ xấu cao hơn do tham gia vào các 
chiến lược tài chính phức tạp. Trong khi đó, nghiên cứu 
[15] chỉ ra rằng quy mô lớn của ngân hàng có thể làm gia 
tăng rủi ro tài chính nếu không có hệ thống quản trị rủi ro 
hiệu quả. Trong bối cảnh chuyển dịch xanh tại Việt Nam, 
các ngân hàng lớn có thể có lợi thế trong việc tài trợ cho 
các dự án tài chính xanh nhờ vào nguồn lực tài chính 
mạnh mẽ và mạng lưới rộng lớn. Tuy nhiên, việc mở rộng 
các hoạt động này cũng tạo ra rủi ro lớn hơn do sự phức 
tạp trong giám sát và quản trị các sản phẩm tài chính bền 
vững. Do đó, nghiên cứu cũng kiểm soát ảnh hưởng của 
quy mô đến rủi ro và kỳ vọng mối quan hệ cùng chiều với 
rủi ro của ngân hàng dựa trên các lập luận trên. 

Mô hình nghiên cứu 

Trên cơ sở các giả thuyết nghiên cứu đã được đề xuất, 
bài báo xây dựng mô hình nhằm phân tích rủi ro của ngân 
hàng trong quá trình thúc đẩy tài chính bền vững thông 
qua đa dạng hóa thu nhập, như sau: 

Zit = β0 + β1DIV + β2CAP + β3DPRR + β4NIM  
                 + β5 ROE + β6SIZE + β7LG + ei 

Trong đó:  

-  Biến phụ thuộc là Z-score đo lường mức độ rủi ro 
của ngân hàng i tại thời điểm t. Z-score càng cao cho thấy 
mức độ rủi ro càng thấp. 

- Biến độc lập là chỉ số đa dạng hóa thu nhập của 
ngân hàng (DIV),Tỷ lệ Tỷ lệ vốn tự có (CAP), Dự phòng 
rủi ro tài chính (DPRR), Biên lãi ròng (Nim), Tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), và tốc độ tăng trưởng 
tín dụng (LG). Mô hình cũng thực hiện kiểm soát theo 
quy mô với biến SIZE. 

Bảng 1. Thang đo mô hình nghiên cứu 

Ký hiệu Tên biến Cách tính Nguồn 
Dấu kỳ 
vọng 

Biến phụ thuộc 

ZSCORE 
Chỉ số đo 

lường rủi ro vỡ 
nợ ngân hàng 

(ROA + (Vốn chủ sở hữu / 
Tổng tài sản)) / Độ lệch chuẩn 
của ROA 

[5, 10]  

Biến độc lập 

DIV 
Chỉ số đa 
dạng hóa 

ngân hàng 
1 – [(NII/NOI)2 + (NON/NOI)2] [2, 5] - 

CAP 
Tỷ lệ vốn 

tự có 
VCSH/ Tổng tài sản [1, 3, 4] + 

DPRR 
Dự phòng  

rủi ro 
Dự phòng rủi ro/Tổng nợ xấu [2, 5, 9] + 

NIM Biên lãi ròng 
(Thu nhập lãi thuần / Tài sản 
sinh lãi bình quân) × 100% 

[2, 5] - 

ROE 

Tỷ suất lợi 
nhuận trên 
vốn chủ sở 

hữu 

(Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ 
sở hữu bình quân)x100% 

[13] + 

SIZE 
Quy mô 

ngân hàng 
Logarit tự nhiên của tổng tài 
sản 

[11, 12] - 

LG 
Tăng trưởng 

tín dụng 

[(Dư nợ cho vay kỳ t - Dư nợ 
cho vay kỳ t-1) / Dư nợ cho 
vay kỳ t-1] × 100% 

[6] - 

(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp) 

4. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Mẫu và dữ liệu 

Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng gồm 27 NHTM tại 
Việt Nam trong giai đoạn 2016 -2024. Mẫu nghiên cứu 
được lựa chọn có chủ đích, bao gồm các ngân hàng có 
quy mô hoạt động đáng kể và công bố đầy đủ báo cáo tài 
chính trong toàn bộ giai đoạn khảo sát. Việc tập trung vào 
các NHTM giúp đảm bảo tính đồng nhất về loại hình hoạt 
động, đồng thời phản ánh đúng đặc điểm của lĩnh vực 
ngân hàng tại Việt Nam - nơi hoạt động tín dụng vẫn 
đóng vai trò cốt lõi. Dữ liệu được thu thập từ dữ liệu của 
Finpro cập nhật các báo cáo tài chính đến năm 2024 của 
các NHTM niêm yết. 

Phương pháp nghiên cứu  

Nghiên cứu áp dụng phương pháp định lượng để 
phân tích tác động của đa dạng hóa thu nhập đến rủi ro 
của ngân hàng trong bối cảnh thúc đẩy tài chính bền 
vững tại các ngân hàng thương mại Việt Nam. Dữ liệu 
nghiên cứu được xử lý thông qua các mô hình hồi quy 
dữ liệu bảng, bao gồm mô hình hồi quy tổng hợp 
(Pooled OLS), mô hình hiệu ứng cố định (FEM) và mô 
hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM), thực hiện trên phần 
mềm STATA17. Để lựa chọn mô hình phù hợp và đảm 
bảo độ tin cậy của kết quả, nghiên cứu tiến hành kiểm 
định hiện tượng đa cộng tuyến, phương sai thay đổi và 
tự tương quan. Trường hợp mô hình lựa chọn gặp phải 
các vấn đề về phương sai thay đổi hoặc tự tương quan, 
phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát (GLS) sẽ 
được áp dụng nhằm khắc phục sai lệch và cải thiện độ 
chính xác của ước lượng. Đồng thời nghiên cứu cũng 
thực hiện báo cáo kết quả theo phương pháp SGMM để 
hạn chế ảnh hưởng của vấn đề nội sinh đối với đặc điểm 
của các dữ liệu tài chính. 
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5. KẾT QUÁ NGHIÊN CỨU  

- Phân tích thống kê mô tả 

Thống kê mô tả trong bảng 2 cho thấy sự phân tán 
đáng kể giữa các giá trị của các biến trong mô hình 
nghiên cứu, phản ánh sự không đồng đều trong hoạt 
động của các NHTM tại Việt Nam. 

Chỉ số ZSCORE, đại diện cho mức độ ổn định tài chính, 
có giá trị trung bình 22,12 và dao động mạnh từ 0,36 đến 
63,82, cho thấy mức độ rủi ro tài chính giữa các ngân hàng 
là tương đối khác biệt. Chỉ số đa dạng hoá thu nhập (DIV) 
với giá trị trung bình 0,32 và độ lệch chuẩn cao (0,12) phản 
ánh sự khác biệt trong cơ cấu thu nhập của các ngân hàng, 
với một số ngân hàng có cấu trúc thu nhập đa dạng hơn 
trong khi một số khác tập trung vào nguồn thu chính. Tỷ lệ 
vốn tự có (CAP) dao động từ 4,06% đến 18,45%, cho thấy 
sự phân hóa rõ rệt về năng lực tài chính và mức độ an toàn 
vốn của các ngân hàng. Tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng 
(DPRR) dao động từ 0,07% đến 4,24%, thể hiện sự khác biệt 
về mức độ thận trọng trong việc xử lý các rủi ro tín dụng. 
Các chỉ số hiệu quả như NIM (biên lãi ròng) và ROE (tỷ suất 
sinh lời trên vốn chủ sở hữu) có sự phân tán lớn, đặc biệt 
ROE1 dao động từ -86,96% đến 68,83%, cho thấy sự khác 
biệt lớn trong khả năng sinh lời giữa các ngân hàng. Cuối 
cùng, tăng trưởng tín dụng (YoY) dao động từ -12,05% đến 
67,93%, cho thấy các ngân hàng có chiến lược tín dụng và 
tăng trưởng không đồng nhất. Những sự khác biệt này 
không chỉ cho thấy sự phân hóa rõ rệt về quy mô và cấu 
trúc thu nhập, mà còn phản ánh mức độ sẵn sàng của các 
ngân hàng Việt Nam trong việc đối mặt với rủi ro tài chính 
khi hướng tới mô hình ngân hàng bền vững, đặc biệt trong 
bối cảnh chuyển dịch xanh. 

- Kết quả phân tích về tác động của đa dạng hoá 
thu nhập đến rủi ro của ngân hàng thương mại 

Bảng 3. Kết quả hồi quy mô hình Pooled OLS, FEM và REM 

Biến Pooled OLS FEM FEM    

DIV 
-27,19915*** -27,19915*** 27,19915*** 

6,315 6,047735 6,047735 

CAP 
3,015441*** 3,015441 *** 3,015441*** 

0,3441783 0,3319202 0,3319202 

DPRR 
7,142581*** 7,142581*** 7,142581*** 

1,361698 1,277699 1,277699 

NIM 
-6,526502***  -6,626501*** -6,626501*** 

1,086246 1,059708 1,059708 

ROE 
0,4831563*** 0,4748451*** 0,4748451*** 

0,0944221 0,0928553 0,0928553 

SIZE 
-7,819051*** -7,045969*** -7,045969*** 

1,881702 1,709186 1,709186 

LG 
-29,97478**  -28,35714*** -28,35714*** 

7,696055 7,381658 7,381658 

Hằng số 
 53,53824*** 50,41171***  50,41171 *** 

9,315801 8,535775 8,535775 

Số quan sát 242 242 242 

Độ phù hợp mô hình F(7;234) F(7;226) Wald chi2 (7) 

Thống kê F/Wald chi2 24,98*** 24,67*** 174,85*** 

F test- lựa chọn giữa 
Pooled OLS và FEM 

F(8, 226) = 0,38  Prob > F = 0,9302  > 0,05 Kết 
quả chọn mô hình Pooled OLS 

Breusch and Pagan 
test- Lựa chọn giữa 
Pooled OLS và REM 

 Chibar2(01) =   0,00  Prob > chibar2 =  1,0000 > 0,05 
Kết quả chọn mô hình Pooled OLS 

Hausman test lựa chọn 
giữa REM và FEM 

 Chi2(7)  =   2,47  Prob > chi2 = 0,9296 > 0,05 
Kết quả chọn REM 

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** chỉ các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng. 

(Nguồn: Tác giả tự tính toán trên bộ dữ liệu tự thu thập) 

Bảng 2. Ma trận tự tương quan 

  ZSCORE DIV CAP DPRR NIM ROE SIZE LG VIF 

ZSCORE 1         

DIV 0,026 1,000       1,64 

CAP 0,3558*** 0,1957*** 1,000      3,08 

DPRR 0,182*** 0,039 -0,098 1,000     2,3 

NIM -0,057 0,056 0,4849*** 0,1601** 1,000    6,02 

ROE -0,093 0,2909*** -0,064 0,3853*** 0,6726*** 1,000   6,16 

SIZE -0,1546** 0,1544** -0,1821*** 0,5605*** 0,3315*** 0,6612*** 1,000  2,3 

LG -0,2864*** -0,2409*** -0,022 0,080 0,2022*** 0,021 0,059 1,000 1,2 

(Nguồn: Tác giả tự tính toán trên bộ dữ liệu tự thu thập) 
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Kết quả cho thấy, cả ba mô hình POOL, FEM, REM đều 
có các chỉ số thống kê F, Wald có giá trị Prob < α = 5% nên 
tất cả đều được đánh giá là phù hợp. Lựa chọn OLS hoặc 
FEM: Kết quả kiểm định F-test cho giá trị Prob > F = 0,9302 
(> α = 5%) với F (8,226) = 0,38, điều này chỉ ra rằng không 
có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê giữa mô hình OLS 
(Least Squares) và FEM (Fixed Effects Model). Mô hình OLS 
được chọn. Kết quả kiểm định Breusch and Pagan có giá 
trị Prob > chibar2= 1,000 > 5% với chibar2(01) = 0,00. Mô 
hình OLS được chọn vì kết quả kiểm định cho thấy không 
có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê giữa mô hình REM và 
OLS.  Cuối cùng lựa chọn FEM hoặc REM: Kết quả kiểm 
định Hausman với giá trị Prob > chi2 = 0,9296  (> α = 5%) 
và chi2(7) = 2,47 , đủ bằng chứng để khẳng định mô hình 
REM là phù hợp hơn mô hình FEM khi nghiên cứu trên dữ 
liệu. Như vậy, sau khi so sánh hiệu quả giữa 3 mô hình thì 
có thể thấy mô hình Pooled OLS phù hợp với quy mô mẫu 
nghiên cứu hơn hai mô hình còn lại và sẽ được sử dụng 
cho các phân tích tiếp theo. 

Bảng 4. Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi và tự tương quan 

Kiểm định Phương pháp Kết quả 

Kiểm định phương sai 
sai số thay đổi 

White test 
 Chi2(44) = 11,721 

Prob > chi2 = 0,0090 

Kiểm định tự tương 
quan 

Wooldridge test  
 F(1,8) = 160,97 

 Prob > F = 0,0000 

(Nguồn: Tác giả tự tính toán trên bộ dữ liệu tự thu thập) 

Để đánh giá mức độ phù hợp của mô hình Pooled OLS, 
nghiên cứu đã tiến hành kiểm định bằng hai phương 
pháp là kiểm định Wooldridge và kiểm định White. Kết 
quả cho thấy mô hình gặp phải vấn đề về phương sai sai 
số thay đổi và hiện tượng tự tương quan, điều này làm 
giảm độ tin cậy của ước lượng. 

Do đó, phương pháp hồi quy SGMM được lựa chọn 
nhằm khắc phục những vi phạm này.  

Bảng 5. Kết quả hồi quy SGMM 

ZSCORE Coefficient 
Corrected 
std. err. 

z P>|z| [95% conf. interval] 

ZSCOR L1. -2,1083 0,7407 -2,85 0,004  -3,56013   -0,6565116 

DIV -12,415 4,267 -2,91 0,004 -2077,98    405,0247 

CAP 30,511 9,683 3,15 0,002  11,53196   49,49009 

DPRR 18,9107 6,052 3,12 0,002 7,047866   30,77353 

NIM -83,959 27,978 -3,00 0,003 -138,7967   -29,12153 

ROE 11,454 3,942 2,91 0,004  3,726934    19,18113 

SIZE -1,710 0,580 -2,95 0,003  -284,7888   -57,23963 

LG -4,082 1,491 -2,74 0,006 -700,6812   -115,8336 

Hằng số 11,277 3,807 2,96 0,003  381,628    1873,948 

Arellano-Bond test for AR (1) in first differences: z = -1,43  Pr > z = 0,152 

Arellano-Bond test for AR (2) in first differences: z = -1,36  Pr > z = 0,175 

Sargan test of overid. restrictions: chi2(8)    =  57,27  Prob > chi2 = 0,000 

Hansen test of overid. restrictions: chi2(8)    =   0,00  Prob > chi2 = 1,000 

(Nguồn: Tác giả tự tính toán trên bộ dữ liệu tự thu thập) 

Kết quả kiểm định Arellano-Bond cho thấy mô hình 
không xuất hiện hiện tượng tự tương quan bậc hai trong 
sai số, khi giá trị p-value của kiểm định AR(2) đạt mức 
0,175, vượt ngưỡng ý nghĩa 5%. Điều này cho thấy giả 
định về sai số không tự tương quan ở bậc cao được đảm 
bảo. Đồng thời, mặc dù kiểm định AR (1) có p-value là 
0,152, nhưng điều này không đáng lo ngại vì hiện tượng 
tự tương quan bậc một thường được kỳ vọng trong mô 
hình GMM. 

Để đánh giá tính hợp lệ của các biến công cụ, nghiên 
cứu sử dụng hai kiểm định Hansen và Sargan. Kết quả 
kiểm định Hansen cho thấy p-value đạt 1,000, phản ánh 
rằng các công cụ sử dụng trong mô hình là phù hợp và 
không tương quan với sai số, từ đó hỗ trợ cho giả thuyết 
H0 về tính ngoại sinh của công cụ. Dù kiểm định Sargan 
có p-value bằng 0,000, cho thấy khả năng có thể tồn tại 
vấn đề với công cụ trong điều kiện không robust, tuy 
nhiên kết quả kiểm định Hansen - vốn được xem là mạnh 
và đáng tin cậy hơn trong bối cảnh sử dụng GMM - đã 
xác nhận tính hợp lệ của hệ thống công cụ. Ngoài ra, các 
kiểm định Hansen phân biệt (Difference-in-Hansen test) 
được sử dụng để đánh giá từng nhóm công cụ cũng đều 
cho kết quả p-value cao (1,000), khẳng định tính ngoại 
sinh của từng tập biến công cụ được sử dụng trong  
mô hình. 

Kết quả các kiểm định Hansen và AR(2) đều cho thấy 
P-value vượt ngưỡng 5%, điều này chứng tỏ mô hình 
System GMM được xây dựng là phù hợp, và các ước lượng 
từ mô hình này có độ tin cậy cao. 

Như vậy, đa dạng hoá thu nhập (DIV) có tác động có 
ảnh hưởng tiêu cực tới chỉ số đánh giá rủi ro của ngân 
hàng (ZSCORE) và có ý nghĩa ở mức ý nghĩa 1%, cho thấy 
khi mức độ đa dạng hóa thu nhập tăng, Z-score giảm, 
đồng nghĩa rủi ro tài chính gia tăng. Như vậy, trong bối 
cảnh hiện tại, việc mở rộng các nguồn thu ngoài lãi (như 
phí dịch vụ, kinh doanh ngoại hối, bancassurance, các sản 
phẩm tài chính xanh...) không làm giảm rủi ro ngân hàng 
như kỳ vọng. Kết quả này cũng gợi ý về vấn đề quản trị rủi 
ro đối với các hoạt động phi truyền thống liên quan đến 
rủi ro tiềm ẩn. Kết quả này cũng được ủng hộ bởi nghiên 
cứu [5, 29, 30].  
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Các yếu tố Tỉ lệ vốn tự có (CAP), tỷ lệ ROE và dự phòng 
rủi ro (DPRR) được kiểm tra trong mô hình có tác động 
tích cực đến chỉ số ZSCORE tại mức ý nghĩa 1%. cho thấy 
việc tăng vốn chủ sở hữu và tăng dự phòng rủi ro có thể 
làm tăng sự ổn định và giảm rủi ro của ngân hàng, trong 
điều kiện các yếu tố khác không đổi. Nói cách khác, việc 
tăng vốn chủ sở hữu và tăng dự phòng rủi ro giúp giảm 
thiểu rủi ro và nâng cao sự ổn định tài chính của ngân 
hàng. Kết quả này cũng phù hợp với nghiên cứu [1, 3] khi 
cho biết, các ngân hàng có vốn chủ sở hữu lớn và dự 
phòng rủi ro cao có khả năng chống đỡ tốt hơn trước các 
cú sốc tài chính, từ đó giảm thiểu khả năng mất khả năng 
thanh toán và duy trì sự ổn định lâu dài.  

Ngược lại, Biên lãi ròng (NIM), tăng trưởng tín dụng 
(GL) và quy mô của ngân hàng (SIZE) có tác động tiêu cực 
đến chỉ số ZSCORE với mức ý nghĩa thống kê ở mức1%. 
Hàm ý rằng việc tăng biên lãi ròng và tăng trưởng tín 
dụng có thể khiến cho rủi ro của ngân hàng tăng cao, khi 
ngân hàng có thể phải đối mặt với tình trạng nợ xấu hoặc 
thanh khoản kém nếu không quản lý tốt các khoản vay và 
đầu tư. Đồng thời, thấy rằng các ngân hàng lớn, mặc dù 
có tiềm lực tài chính mạnh, nhưng cũng dễ gặp phải 
những khó khăn về quản lý rủi ro, đặc biệt khi mở rộng 
quá mức mà không kiểm soát được các yếu tố rủi ro. Các 
nghiên cứu [2, 6] cũng chỉ ra các kết quả tương tự.  

6. KẾT LUẬN VÀ ĐỀ XUẤT  

Với dữ liệu bảng của 27 ngân hàng Việt Nam được thu 
thập từ năm 2016 đến 2024, nghiên cứu đã xem xét tác 
động của việc đa dạng hóa nguồn thu tới rủi ro của ngân 
hàng. Một trong những phát hiện then chốt từ nghiên 
cứu là mối quan hệ nghịch chiều giữa chỉ số đa dạng hoá 
thu nhập (DIV) và rủi ro hoạt động của ngân hàng đã cung 
cấp bằng chứng về nguy cơ tiềm ẩn rủi ro từ hoạt động 
đa dạng hóa thu nhập ngoài lãi. Trong bối cảnh các ngân 
hàng thương mại Việt Nam, sự mở rộng danh mục thu 
nhập - đặc biệt là từ các nguồn phi truyền thống như bán 
chéo sản phẩm, đầu tư chứng khoán cần được xem xét và 
cân nhắc thận trọng hơn phù hợp với khẩu vị rủi ro của 
từng ngân hàng. Việc theo đuổi đa dạng hóa thu nhập 
một cách dàn trải, thiếu trọng tâm, trong khi hệ thống 
quản trị rủi ro còn mang tính phản ứng hơn là chủ động, 
đang khiến DIV giảm nhưng đồng thời làm suy yếu khả 
năng chống chịu của ngân hàng - thể hiện qua sự giảm 
sút Z-score và sự gia tăng rủi ro tín dụng, vận hành. Bên 
cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy biên lãi ròng, 
tăng trưởng tín dụng và quy mô cũng có ảnh hưởng 
dương đến rủi ro của ngân hàng. Ngược lại thì tỉ lệ vốn tự 
có, tỷ lệ ROE và trích lập dự phòng rủi ro tín dụng có ảnh 
hưởng tiêu cực đến rủi ro của ngân hàng. 

Thứ nhất, trước thực trạng này, các ngân hàng cần 
nhìn nhận lại chiến lược đa dạng hóa thu nhập. Một mặt, 
đó là xu thế tất yếu để tránh phụ thuộc vào tín dụng - 
vốn ngày càng bị siết chặt dưới các tiêu chuẩn từ Basel 
III. Nhưng mặt khác, nếu không đi kèm với khung kiểm 
soát rủi ro chuyên biệt cho từng cấu phần thu nhập, thì 
chính quá trình đa dạng hóa lại là nguy cơ tiềm ẩn rủi ro. 
Do đó, việc thiết lập một khung chỉ số giám sát an toàn 
thu nhập đa dạng, với các tiêu chí định lượng cho từng 
loại hình thu nhập mới, như hệ số rủi ro kỳ vọng, biên lợi 
nhuận xanh ròng (Green-adjusted Net Margin), hay tỷ 
trọng thu nhập phi truyền thống có bảo đảm (secured 
non-interest income) là cần thiết. Ngoài ra, việc duy trì 
ngưỡng đa dang hoá thu nhập tối thiểu phù hợp theo 
từng giai đoạn chiến lược không chỉ giúp ngân hàng 
đảm bảo độ an toàn vốn nội tại, mà còn tránh rơi vào 
trạng thái mất phương hướng trong quá trình theo đuổi 
tài chính bền vững. 

Thứ hai, các ngân hàng phải quản trị rủi ro, giảm trừ nợ 
xấu bằng cách kiểm soát tỉ lệ tăng trưởng tín dụng một 
cách hợp lý, nâng cao chất lượng thẩm định, giám sát 
chất lượng danh mục cho vay. Bên cạnh đó ngân hàng 
cũng cần phải có các biện pháp trích lập dự phòng một 
cách chủ động, tăng cường kiểm giám sát định hướng 
theo ngành và kiểm tra giám sát hậu cho vay định kỳ 
thường xuyên để có các chính sách điều chỉnh theo biến 
động của thị trường.  

Thứ ba, các ngân hàng cần cân đối giữa lợi nhuận và 
rủi ro, tránh cạnh tranh bằng lãi suất mà cạnh tranh bằng 
các dịch vụ gia tăng như ngân hàng số và thanh toán 
quốc tế, hướng tới lợi ích lâu dài thay vì lợi nhuận trước 
mắt. Cuối cùng, các ngân hàng có thể cân nhắc đến việc 
tăng vốn và các tài sản an toàn như trái phiếu chính phủ 
hoặc giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư.  

Mặc dù nghiên cứu đã cung cấp những bằng chứng 
thực nghiệm có giá trị về mối quan hệ giữa đa dạng hóa 
thu nhập và rủi ro ngân hàng trong bối cảnh thúc đẩy 
tài chính bền vững tại Việt Nam, vẫn tồn tại một số hạn 
chế nhất định. Mặc dù dữ liệu nghiên cứu được thu thập 
trong giai đoạn 2016 - 2024 tuy tương đối cập nhật 
nhưng vẫn có thể chưa phản ánh đầy đủ những tác động 
các chiến lược liên quan đến tuân thủ các tiêu chuẩn 
quản trị rủi ro theo thông lệ quốc tế hay phương pháp 
tiếp cận định lượng chủ yếu dựa trên các chỉ số tài chính 
truyền thống, chưa tích hợp đầy đủ các yếu tố phi tài 
chính như rủi ro liên quan đến quản trị chiến lược. Đây 
cũng là những vấn đề mà các nghiên cứu cần tiếp tục 
làm rõ trong tương lai. 
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