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Lending is one of the core financial intermediation activities of
commercial banks; therefore, loan growth is expected to bring more
profits to banks, and the level of this association varies depending on
the credit risk of the borrowers. Accordingly, the aim of this paper
is to explore the moderating role of credit risk on the impact of loan
growth on profitability for the case of Vietnamese commercial banks.
Secondary data used includes 375 observations for each variable from
25 banks over a 15-year period (2010-2024). The PCSE model is the
final choice, and the robustness is confirmed by using both ROA and
ROE to measure bank profitability. The estimation results show that
loan growth has a positive impact on profitability, and this impact is
amplified by the moderating role of credit risk. In addition, credit risk
also has a negative impact on profitability. These empirical evidences
are useful information not only for bank managers in formulating
growth and risk management policies associated with profit targets,
but also for stakeholders in making related decisions.
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Cho vay la mot trong cac hoat dong trung gian tai chinh c6t 16i ctia
ngan hang thuong mai; vi vay tang trudng cho vay dugc ky vong mang
lai lgi nhudn nhiéu hon cho ngan hang, va mtc d6 ctia méi lién két
nay la khac nhau tly vao rai ro tin dung ctia ngudi vay. Theo do, muc
tiéu cta bai viét nay la kham phd vai tro diéu tiét cia rui ro tin dung
doi véi tac dong clia tang trudng cho vay dén kha nang sinh 16i cho
truong hop cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Dii liéu thu cap dugc
sti dung bao gom 375 quan sat cho moéi bién tii 25 ngan hang trong giai
doan 15 nam (2010-2024). M6 hinh PCSE la su lya chon cudi cung, va
tinh viing da dugc khing dinh thong qua st dung dong thoi ROA va
ROE dé do luong kha nang sinh 16i. Két qua uéc lugng da chi ra rang,
tang trudéng cho vay tic dong cung chiéu dén kha nang sinh loi, va
tac dong nay dugc khuyén dai hon bdi vai tro diéu tiét caa rui ro tin
dung. Bén canh do, rti ro tin dung con tac dong ngugc chiéu dén kha
ndng sinh 16i. Nhiing bang chiing thuc nghiém nay 1a thong tin hiu
ich khong chi doi véi nha quan ly ngan hang trong viéc hoach dinh
chinh sach tang trudng va quan ly rui ro gan véi muc tiéu 1gi nhuén,
ma con danh cho cac chu thé khac trong viéc dua ra cac quyét dinh c6
lién quan.

1. Giéi thiéu

Ngin hang thuong mai (NHTM) la dinh

ban chat ctia mdt trung gian tai chinh, cho vay
khach hang déng vai tro quan trong khong chi
tao thu nhap lai cht yéu cho cdc ngdn hang ma

ché tai chinh trung gian thuc hién cic hoat
dong kinh doanh trén thi trudng tai chinh véi
muc tiéu lgi nhuan. Cao (2021) cho rang, véi
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con gop phén thuc ddy ting trudng kinh té. Tuy
nhién, mé rong cho vay qua nhanh c6 thé khién
gia tang rti ro mot cach dang ké, va diéu nay tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh va mic do
bén viing tai chinh ctia cac ngan hang. Qian va
Yeung (2015) chi ra rang, viéc gia ting manh
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cua ty 1é tang trudng cho vay c6 thé gan lién
v6i chinh sdch néilong céc tiéu chudn tin dung,
dan dén su gia taing dang ké ctia rti ro tin dung
va anh huéng bat lgi dén thanh qua ngan hang;
tuong tu Jaya va cong su (2024) phat hién tac
dong giam kha nang sinh 16i néu cac NHTM gia
tang muc do ting trudng cho vay. Ho va cong
su (2021) cung cdp bdng chiing dé cho thiy
rang, viéc theo dudi chinh sach cho vay qua
mtic khién cho cac ngén hang chip nhan rui ro
nhiéu hon. Nhiing phét hién nay minh chiing
cho su ton tai cia méi quan hé danh doi gitia
tang trudng cho vay va rui ro tin dung, va ham
y rang, cac nha quén ly can duy tri m6i quan hé
can do6i hop ly gitia muc tiéu tang trudng cho
vay va kha nang kiém soat rtii ro nham dam bao
tinh hiéu qua va 6n dinh tai chinh trong hoat
dong kinh doanh ngén hang.

Rui ro khong chi la moi de doa ma con la
co hoi, dudi goc do tai chinh, viéc chap nhan
rui ro cao hon luén keém theo 1a sy gia tang cta
lgi nhudn ky vong. Saunders va cong su (2021)
va Miller (2019) khing dinh rang, rti ro va lgi
nhuén 1a hai yéu t6 luon luon song hanh theo
nguyén ly danh d6i. Theo d6, cic NHTM mé
rong cho vay nhung rui ro tin dung khéng dugc
kiém soat tot sé tao nén nhiing anh hudng tiéu
cyc dén kha nang sinh 16i. Ngugc lai, néu cac
ngan hang quan ly rai ro tin dung chét ché va
hiéu qua thi ho dat dugc lgi nhuin bing hoic
vugt troi hon so véi muc ky vong. Vi vdy, muc
tiéu ctia bai viét nay la kham pha su phu thudc
cua kha ndng sinh 16i vao sy tuong tac gitia tang
trudng cho vay véi rui ro tin dung cho truong
hgp cdc NHTM Viét Nam. Nhiing bang chiing
thuc nghiém dugc tim thdy la thong tin hiiu ich
khong chi doéi véi nha quan ly NHTM trong
viéc hoach dinh chinh sach tang truéng cho vay
va quan ly rai ro gan véi muc tiéu lgi nhuan, ma
con danh cho cac chu thé hitu quan tham chiéu
trong viéc dua ra cac quyét dinh c6 lién quan.

Phéan néi dung ti€p theo ctia bai viét dugc
cdu truc 4 muc. Muc 2 1a tdng quan ly thuyét
va cac bang ching thuc nghiém, va tiép theo
la phat trién cac gia thuyét nghién ctu. Muc 3
trinh bay chi tié€t vé mo hinh, dii liéu va phuong
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phap nghién ctiu. Muc 4 la n6i dung phén tich
va thao luan cac két qua udc lugng. Cudi clung,
két luan va khuyén nghi ctia bai viét nay dugc
trinh bay tai muc 5.

2. Co s6 ly thuyét, bang chiing thuc nghiém
va gia thuyét nghién ciu

2.1. Tang trudng cho vay va kha ndng sinh 16i

Cac khoan cho vay khach hang dugc nha
quan ly ngan hang xem xét va phé duyét theo
nguyén tac hoan tra sau mot khoang thaoi gian
nhat dinh, va day la nhiing tai san sinh lgi ctia
cac NHTM. Cao (2021), Matthews va cong su
(2023) khing dinh cho vay 13 mét trong céc
hoat dong truyén théng va then chét theo chtic
nang trung gian tai chinh, va cac NHTM la
trung gian tai chinh dién hinh trong hé thong
tai chinh tim kiém lgi nhuén tti chénh léch gitia
lai sudt cho vay véi lai sudt tién gtii; vi vay tdng
truong cho vay dugc ky vong gép phan gia ting
kha nang sinh 16i cho cdc ngan hang. Gupta
va Bansal (2024) da cung cép bédng chiing thuc
nghiém va khang dinh cho vay khach hang
dong goép chu yéu vao thu nhap cua cac ngan
hang. Bén canh dé, theo Ly thuyét 1gi thé kinh
té€ vi quy mo cua Stigler (1958), su gia tang cla
quy mo cho vay la co s& d€ cac ngan hang c6 thé
tiét kiém chi phi va gia ting kha nang sinh 10i.
Ung ho ly thuyét nay, Phan va cong su (2020) da
phat hién rdng, ty sudt 1gi nhuan ctia cic ngan
hang chiu su rang bu¢c cung chiéu béi quy mo
cho vay; dong thoi Yanthi (2023), Haninah va
Masdjojo (2022), Nguyen va Le (2022) da chi
ra tang trudng cho vay c6 tac dong cung chiéu
dang ké dén kha nang sinh loi. Theo do, gia
thuyét nghién ctiu H1 cta bai viét nay nhu sau:

Gid thuyét H1: Tang truéng cho vay tac dong
cung chiéu dén kha nang sinh 16i cia NHTM
Viét Nam.

2.2. Rdi ro tin dung va kha ndng sinh 19i

Nguyén ly danh d6i rti ro va 1gi nhuén trong
quan trj tai chinh chi ra rdng, mdi khoan dau tu
déu dugc ky vong vé mot ty sudt sinh 16 tuong
ting v6i muc do rai ro cta né (Miller, 2019;
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Saunders va cong su, 2021; Brealey va cong su,
2023). Dong thoi, Brealey va cong su (2023)
phén tich rang, 1¢i nhuin dat dugc c6 thé bang,
cao hon, hodc thap hon mitc ky vong ctia né;
diéu nay c6 nghia la khoan chéch léch gitia lgi
nhuan dat dugc véi ky vong tuy thudc vao tac
dong ctia ctia rtii ro, hay noi cach rang, rti ro c6
thé tac dong cung hodc ngugc chiéu dén muic
do dat dugc cta ty sudt sinh 16i. Nhu vay, theo
nguyén ly nay, cdc NHTM ky vong gia tang kha
ndng sinh 161 tu viéc gia ting muic dd chdp nhan
rai ro tin dung ctia khach hang vay von.

Tuy nhién, Ly thuyét kém may man va quan
ly kém theo dé xuét Berger va DeYoung (1997)
giai thich rang, cdic NHTM c6 thé chdp nhan sai
lam khach hang xau khi quyét dinh cho vay hoac
khong kiém soat dugc rti ro tin dung cua khach
hang trong qua trinh cho vay, diéu nay khién
cho kha nang sinh 161 cia ngan hang chiu tac
dong tiéu cuc béi rai ro tin dung. Ung hd quan
diém nay, Abdelaziz va cong su (2022), Fauziah
va Fadhilah (2022), Sari va cong su (2022),
Kumar va Meena (2022), Mahestika va Fitriati
(2023), Eyalsalman va cdng su (2024) cung cap
bang chiing thuc nghiém vé anh hudng tiéu cuc
cua rui ro tin dung dén kha nang sinh 16i cta
cac NHTM. Theo d¢, gia thuyét nghién ctiu H2
cua bai viét nay dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H2: Rui ro tin dung tac dong
ngugc chiéu dén kha nang sinh 16i chia NHTM
Viét Nam.

2.3. Rii ro tin dung diéu tiét tdc dong cia ting
truéng cho vay dén khd nang sinh 16i

Ly thuyét danh muc dau tu cia Markowitz
(1952) chi ra rang, y nghia cta da dang hoa
danh muc tai san la ri ro gidam nhung lgi nhuan
khong giam. Theo do, ham y ring, cic NHTM
c6 thé md rong cho vay d€ tao nén danh muc
cho vay dugc da dang héa, va do dé kha nang
sinh 161 dugc ky vong tang thém nhd hiéu ting
tich cuc tu viéc diéu chinh giam rti ro tin dung.
Ung ho 1ap luén nay, Feleke va Tafere (2025),
Jaya va cOng su (2024) da tim thdy rang, tang
trudng cho vay cé quan hé ngugc chiéu véi rai
ro tin dung. Ngugc lai, Ly thuyét thong tin bat
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can xung dugc dé xudt ctia Akerlof (1970) va
phan tich mé rong bdi Stiglitz va Weiss (1981),
doéi voi truong hop thi truong tin dung, cac
ngan hang - nguoi cho vay c6 thé khong c6 day
du va chinh xdc vé€ nang luc va thién chi tra ng
cta khdch hang, diéu nay khién cho NHTM lua
chon sai lam ngudi vay c6 rti ro tin dung cao
vugt qua kha ndng quan ly cua ho va khong dat
hiéu qua tang trudng cho vay nhu ky vong.

Ly thuyét gia toc tai chinh ctia Bernanke va
Gertler (1995) cho rang, hoat dong cho vay cta
cac ngan hang c6 xu huéng bién dong mang
tinh chu ky. Truong hop nén kinh té ting
trudng, gia tri tai san rong ctia nguodi vay tang
thém nén ho it phu thudc hon vao cac nguon
tai trg bén ngoai va c6 rui ro tin dung thap hon.
Ngugc lai, nhiing ct soc tai chinh xay ra trong
nén kinh t€ khién cho dong tién va gia tri tai
san rong ctia nguoi vay bi suy giam, ti dé gia
tang su phu thudc vao nguon von bén ngoai va
tac dong tiéu cuc dén rti ro tin dung. Nhu vay,
tang trudng cho vay c6 thé tic dong khac nhau
dén kha nédng sinh 16i ctia ngan hang cho vay
tuy vao vai tro diéu tiét ctia rui ro tin dung tu
phia ngudi vay. Vé6i ban chét la mot trung gian
tai chinh tim kiém lgi nhuan thong qua két noi
nguoi thiia va thi€u von, cac NHTM thuong c6
du ngudn luc d€ danh gia va kiém soat rti ro tin
dung ctia ngudi vay, va tu dé ho dat dugc hiéu
qua cta tang trudng cho vay. Feleke va Tafere
(2025) cung cép bang ching rang, rai ro tin
dung van cé thé dugc kiém soat va giam thiéu
trong trudng hgp cac ngan hang gia taing muic do
tang trudng cho vay; diéu nay c6 thé giai thich
rang, kha ning hoan tra cia ngudsi vay c6 thé
dugc cai thién nhd céc dich vu tu van va dich vu
khac ctia ngén hang - ngudi cho vay, hodc cac
NHTM da c6 nhiing phat trién van hoéa rui ro
tin dung hiéu qua va hé thong quan ly rti ro tin
dung chdt ché hon. Jaya va cong su (2024) cho
rang, cic NHTM c6 quy trinh sang loc chat ché
déi v6i khach hang vay von, chuong trinh quan
ly rti ro hiéu qua va céng tac thanh tra, giam
sat tot; vi vy ho co thé kiém sodt va han ché rui
ro tin dung lién quan dén viéc ma rong cdp tin
dung. Theo d6, gia thuyét nghién ctiu H3 cta
bai viét dugc dé xuat nhu sau:
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Gid thuyét H3: Rui ro tin dung diéu tiét ting  tuong tac gitia ting trudng cho vay vdi rti ro tin
thém tdc dong cling chiéu cta ting truéng cho  dung (LG.CR); theo d6, Hinh 1 m6 ta méi quan
vay dén kha ning sinh 16i chla NHTM Viét Nam.  hé gifia cdc bién nay. Ngoai ra, mé hinh nghién
ctiu coOn ¢o céac bién kiém sodt (CON) co thé
giai thich thém cho kha nang sinh 16i bao gom
von chu s hitu ngan hang (BC), quy mo6 ngan
3.1. M6 hinh nghién ciiu hang (BS), thanh khoan (BL) va hiéu qua quan
L . L ly (ME). Bang 1 cung cdp thong tin vé cach do

R VO}, cac gu tl}uyfet ngh1?{1 c1iru da dli(jc lﬁc‘)’ng clia tfir?g bién ‘z[gronfc); mo hf‘fnh nghién ctiu,
dé Xuat ¢ tren, mo hinh nghién cliu baf’ 8OM  trong d6 bién phu thuoc BP dugc dong thoi
khd nang sinh 1oi (BP) 14 bi€n phu thude, cic 44 Jygng bai sudt sinh 16i trén vén chi sd hitu
bién gidi thich chinh trong bai viét nay la ting (ROE) va suat sinh 16i trén tai san (ROA) nham
truéng cho vay (LG), rai ro tin dung (CR) vasi  kiém tra tinh viing chéc ctia két qua udc lugng.

3. Mo hinh va phuong phap nghién ciu

[ Téang trudng cho vay J ( Rdi ro tin dung J
H3(+)

&jf *) «2@&/\

Kha nédng sinh 16i
Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu

Phuong trinh hoi quy cua bai viét nhu sau:
BPi,t = [30 + ﬁl-LGi,t + BZ-CRi,t + B3(LGCR)1¢ + (Ij.CONj,i,t + &t

Trong do: By la hing s6, By.31a l1an lugt 1a hé s6 hodi quy cta cac bién gidi thich chinh, j dai dién
cho tting bién kiém soat, a 1a hé s6 hoi quy ctia cac bién kiém sodt, i va t lan lugt dai dién cho tting
ngan hang va tling nam, ¢ la sai s6 cuia mo hinh.

Bang 1. Do ludng cac bién

Bién Ky hiéu Do luong bién Nguon tham chiéu
Feleke va Tafere (2025), Eyalsalman
Loi nhuan rong va cOng su (2024), Jaya va codng su
ROE = — ‘
1chi ni Vén chit s¢ hitu binh quan ~ (2024), Kumar va Meena (2022),
~nanang BP Abdelaziz va cong su (2022)
sinh loi
ROA - 9 nhudn trudc thué Sari va cong su (2022), Fauziah va

Téng tai san binh quan ~ Fadhilah (2022)
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Bién Ky hiéu Do luong bién Nguon tham chiéu
Miic tang (giam) s . .
] ’ G o du cho vay cui nim Feleke va Tafere (2025), F}u}?ta va
Tang trudng Ty 1¢ tang/ so véi dau nam Bansal (2024), Eyalsalman va cong su
cho vay (+) giam cho vay = - (2024), Jaya va cdng su (2024), Nguyen
khach hang 86 du va Le (2022)
cho vay dau ndm
Feleke va Tafere (2025), Gupta va
Du ng cho vay Bansal (2024), Eyalsalman va cong
Rui ro tin CR ) . nh6m 3-5 su (2024), Jaya va cOng sy (2024),
Ty1é ng xdu = - . S g .
dung (-) Téng du ng cho vay Mabhestika va Fitriati (2023), Sari va
khach hang codng su (2022), Abdelaziz va cong su
(2022), Fauziah va Fadhilah (2022)
Tuong tac
gia tang LG.CR Tich s6 cta ty 1¢ ting/giam Dé xudt ctia nhom téc gia theo Hayes
trudng cho cho vay khach hang véitylé ng xdu  (2022)
vay va rui ro (+) Y gvattylene
tin dung
Vén chit BC Ty 55 Vén chit sé hitu Ffele{<e va Tafere (2025), Eyals‘alrr}an
<& hitu vén chit s& hity — — — va cOng su (2024), Abdelaziz va cong
(+) Snggidtritaisan o, (9022)
Feleke va Tafere (2025), Eyalsalman
Quy mé BS ' o va cdng su (20?4),‘]a¥a va cong su
ngan hang ) Logarit ty nhién ctia tong tai san (2024), Abdelaziz va cong su (2022),
& Fauziah va Fadhilah (2022), Nguyen
va Le (2022)
o Toéng tién gtii clia ) o o
BL Ty1é Cl‘\lO vay khich hang Mahestika va Fitriati (2023), Sari va
Thanh khoan trén tién glii = —— cong su (2022), Abdelaziz va cong su
() Khichhang  TOngdungchovay  (5025y Eayyiah va Fadhilah (2022)
khéach hang
Tv 16 chi phi Téng chi phi
A , Y F ¢ 1 bl h 5 a6 P Feleke va Tafere (2025), Jaya va cdng
Hiéu qué ME trén téng oat dong A
a1 R = " - su (2024), Sari va cong su (2022),
qudn ly ) thu nhap Téng thu nhap Kumar va Meena (2022)
hoat dong hoat déng

3.2. Mau va di liéu nghién ciiu

Theo phuong phap chon mau c¢é muc dich,
mau nghién ctiu ctia bai viét nay gobm 25 NHTM
Viét Nam trong giai doan 15 nam (2010-2024).
Cac ngan hang dugc lya chon néu cac bao cao
tai chinh da kiém todn cua ho dugc tiép can dai
chung, thuén tién va day da. Thoi gian nghién
ctu bat dau tit nam 2010 nham loai bé nhiing
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anh hudng dang ké bai cudc khung hoang tai
chinh toan cau lién ké trudc dé, va két thuc &
ndm 2024 nham dam béo tinh cip nhat cua két
qua nghién ctu.

Dii liéu nghién ctiu cta bai viét nay thudc
nhom thit cip va dang bang cin bing bao gém
375 quan sat cho moi bién, dugc thu thap va xt
ly ti bdo cdo tai chinh dugc cong bo trén cac
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website ctia tiing NHTM trong mau nghién ctu.
Béang 2 trinh bay két qua danh gia tinh diing ctia
chudi di liéu bang theo kiém dinh Levin, Lin va
Chu theo dé xudt ctia Levin va cong su (2002).

S6 Déc biét (Tap 17) - Thang 06 Nam 2026

Theo do, gia tri p ctia kiém dinh nay cho tat ca
bién déu nho hon 0,05 cho két luén rang, dii liéu
nghién ctiu trong bai viét nay dam bao tinh duing.

Bang 2. Tinh diing cta dii liéu theo kiém dinh Levin, Lin va Chu

Bién Gia tri thong ké Gia trip Két luan
BP(ROA) -7,5563 0,0000 Dting
BP(ROE) -6,6197 0,0000 Dting
LG -1,7876 0,0369 Diting
CR -8,8296 0,0000 Diting
BL -9,9743 0,0000 Dting
BS -7,1624 0,0000 Diling
BC -6,9366 0,0000 Dting
BE -532,771 0,0000 Dting

Tiép theo, tham chiéu Pesaran (2021), kiém
dinh Pesaran CD vé€ su phu thudc chéo dugc
st dung va két qua trinh bay tai Bang 3; theo
do gia tri p doi véi tling bién déu nhoé hon 0,05
cho khing dinh ring, c6 ton tai sy phu thudc

chéo. Vi vdy, tinh dling cta di liéu dugc xem
xét lai dua theo kiém dinh Im, Pesaran & Shin
(Pesaran, 2021), két qua gia tri p nhé hon 0,05
cho thdy, chudi dit liéu bang cua cac bién diing
trong sai phan bac 1.

Bang 3. Su phu thudc chéo theo Pesaran CD va tinh diing theo Im, Pesaran va Shin

» Su phu thudc chéo Tinh diing theo Im, Pesaran & Shin
pien Gia tri thongké Giatrip Kétluan  Giatrithongké Giatrip Két luan
BP(ROA) 18,6754 0,0000 Cé -3,5971 0,0000 Diing
BP(ROE) 18,0307 0,0000 Co -2,9060 0,0018 Dtling
LG 17,8138 0,0000 Co -5,1771 0,0000 Dtling
CR 14,9567 0,0000 Co -7,5438 0,0000 Diting
BL 16,2307 0,0000 Co -5,9270 0,0000 Dtling
BS 61,6479 0,0000 Co -4,0557 0,0000 Dtling
BC 10,9974 0,0000 Co -3,9604 0,0000 Diling
BE 21,0702 0,0000 Co -117,437 0,0000 Dting

Béang 4 trinh bay két qua thong ké mo ta cac
bién. Theo do, gid tri trung binh ctia bién phu
thuoc BP dai dién béi ROA 1a 0,0132, cao hon
truong hgp cac ngan hanghoi gido tai Indonesia
(0,0091) theo phan tich ctia Sari va cong su

(2022). Truong hop st dung ROE d€ do ludng
bién phu thudc BP, gid tri trung binh la 0,1154,
cao hon caic NHTM niém yét trén S& giao dich
chiing khoan Amman (0,078) theo nghién ctiu
cta Eyalsalman va cong su (2024), nhung thap
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hon cac NHTM Indonesia (0,1217) theo cong
bd ctia Jaya va cong su (2024) va cac NHTM 16n
thudc nhém chi s6 NIFTY50 ctia An Do (0,121)
theo phan tich ctia Kumar va Meena (2022).

Vé bién LG tai Bang 4, gia tri trung binh dat
mtc 0,2175 cho thdy, cac NHTM Viét Nam
c6 xu huéng méd rong cho vay trong giai doan
2010-2024, va ty l¢ tang trudng trung binh
nay cao hon muc dat dugc 0,081 ctia cac ngan
hang niém yét trén S6 giao dich chiing khodn
Amman theo nghién ctiu ctia Eyalsalman va
cong su (2024) va trudng hop cac ngan hang tai
Indonesia (0,12) theo thong ké ctia Jaya va cong
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su (2024). Do6i véi bién CR dai dién bdi ty 1é ng
x4u, muc trung binh dugc thong ké tai Bang 4
1a 0,0209 va thép hon tiéu chudn theo thong 1¢
quoc té va quy dinh ctia Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam (0,03) cho thdy, cic NHTM Viét Nam
quan ly tot rai ro tin dung ctia khach hang.
Ngoai ra, CR trung binh trong truong hgp nay
thap hon cac ngan hang Indonesia (0,0247) theo
nghién ctiu ctia Jaya va cong su (2024), cdc ngan
hang niém yét trén S& giao dich chiing khoan
Amman (0,074) theo théng ké ctia Eyalsalman
& cong su (2024) va cac NHTM thuoc khu vuc
MENA (0,091) theo cong bo cua Abdelaziz va
cdng sy (2022).

Bang 4. Thong ké mo ta

Bién Nho nhit Trung binh D¢ léch chudn  Lén nhat S0 quan sat
BP(ROA) -0,0599 0,0132 0,0106 0,0615 375
BP(ROE) -0,9169 0,1154 0,0998 0,3033 375
LG -0,7038 0,2175 0,2768 4,2447 375
CR 0,0001 0,0209 0,0198 0,2428 375
BL 0,3857 0,9016 0,1799 1,7120 375
BS 15,5695 18,72 1,2354 21,6518 375
BC 0,0411 0,0937 0,0379 0,2756 375
BE -2,3036 0,7190 4,4364 86,3024 375

Ngoai ra, thong ké mo ta tai Bang 4 con cho
biét gid tri trung binh ctia bién BL1a 0,9016 (cao
hon muc t6i da 85% theo quy dinh ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam), bién BS la 18,72,
bién BC la 0,0937, va bién BE la 0,719; nhiing
con s nay tuong ting chi ra rang, thanh khoan
cua cac ngan hang thip hon quy dinh, tong gia
tri tai san binh quan cia m6i ngén hang khoang
134,894 ty dong, 9,37% tai san dugc tai trg bai
von cht sd hiiu, va chi phi hoat dong chiém
71,9% t6ng thu nhap hoat dong.

3.3. Phuong phdp udc luong

Véi dit liéu bang nhu da dé cap trén, hai mo
hinh uéc lugng co ban dugc la hiéu ting c6 dinh
(FE) va hiéu ting ngau nhién (RE); sau d6 kiém
dinh Hausman dugc st dung dé lya chon gitia
cac md hinh nay. Két qua tim thdy, su pht hgp
cua mo hinh RE hon FE; tiép theo, hién tugng

tu tuong quan va phuong sai sai s6 thay d6i lan
lugt dugc kiém tra tii két qua udc lugng theo
mo hinh RE théng qua kiém dinh Wald trén
héi quy phan du va kiém dinh LR (Likelihood
ratio). Vi cdc vdn d€ nay dugc khing dinh nén
tham chiéu xu ly ctia Beck va Katz (1995), mo
hinh uéc lugng sai s6 chudn hiéu chinh cho du
liéu bang (PCSE) dugc sti dung dé€ khac phuc,
dong thoi mo hinh udc lugng nay sé khac phuc
su phu thudc chéo dugc phat hién & trén, va
day la su lya chon phuong phap udc lugng cudi
cung dé€ thao luan va duc két trong bai viét nay.

4. Két qua va danh gia
4.1. Phdn tich tuong quan

Bang 5 trinh bay ma tran hé s6 tuong quan
gitia cac bién va cac h¢ s6 phong dai phuong sai
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(VIFs). Theo d¢, v6i muc y nghia thong ké 0,01
va 0,05, cac bién LG va CR lan lugt tuong quan
cling va ngugc chiéu véi bién BP bat ké dugc
dai dién boi ROA hay ROE cho thay, bién dong
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kha nang sinh 16i cia cac NHTM Viét Nam c6
quan hé cling chiéu bdi su thay d6i muc do ting
trudng cho vay va ngugc chiéu bdi su tang (hodc
giam) rui ro tin dung ctia khach hang vay von.

Bang 5. Ma trdn hé s6 tuong quan va VIFs

BP(ROA) BP(ROE) LG CR BL BS BC BE
BP(ROA) 1
BP(ROE) 0,8415™ 1
LG 0,1463™"  0,1104" 1
CR -0,3060""  -0,4870"" -0,0306 1
BL 0,4304™  0,3088™"  -0,0642  -0,1143" 1
BS 0,2665"  0,4512""  -0,0824  -0,1081" 10,1670 1
BC 0,2867""  -0,1225"  0,0453 0,0330 0,2653™"  -0,5294"" 1
BE -0,3690"  -0,3537""  -0,0991° -0,0600  -0,0898" -0,0897° 0.0154 1
VIFs 1,0260 1,0313 1,2774 1,6372 1,6935 1,0341

Ghi chii: Ky hiéu “"p<0,01; “p<0,05; "p<0, 10.

Vé tuong quan gitia cac bién LG, CR, BL,
BS, BC va BE tai Bang 5, hé s6 duong dao dong
tt 0,0154 dén 0,2653, va hé s6 am dao dong tu
-0,5294 dén -0,0306; tham chiéu Hair va cdng
su (2019), nhiing con s6 nay cho biét ring, da
cong tuyén khong phai la vin dé nghiém trong
trong mo hinh nghién ctiu cua bai viét nay.
Ngoai ra, két luan nay dugc ung ho béi VIFs tai
dong cudi cung ctia Bang 5, cac hé s6 nay dao
dong tu 1,026 dén 1,6935 va nho hon 10 theo
huéng dan danh gid ctia Hair va cong su (2019).

4.2. Két qua hai quy va thdo ludn

Bang 6 t6ng hop cac két qua hoi quy da lan
lugt xt ly theo mo hinh FE, RE va PCSE. Cu
thé, nhiing udc lugng dau tién dugc xac dinh
theo mo hinh FE va RE cho ca hai truéng hop
bién phu thuoc dugc dai dién béi ROA va ROE;
theo do két qua dugc trinh bay tai cot (2), (3),
(4) va (5).

Bang 6. Két qua hoi quy

Bién BP(ROA) BP(ROE) PCSE
FE RE FE RE BP(ROA) BP(ROE)
(1) 2) (3) (4) (5) (6) (7)
LG 0,0031" 0,0034™ 0,0306" 0,0334" 0,0035" 0,0234"
[0,0016] [0,0016] [0,0156] [0,0154] [0,0016] [0,0141]
CR -0,1443™"  -0,1495™  -1,9009""  -2,0381""  -0,1677"  -1,7595""
[0,0291] [0,0282] [0,2856] [0,2742] [0,0255] [0,2293]
LG.CR 0,0357 0,0427 -0,7967 -0,5243 0,1416 1,4799"
[0,0955] [0,0937] [0,9385] [0,9150] [0,0789] [0,7065]
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Bién BP(ROA) BP(ROE) PCSE
FE RE FE RE BP(ROA) BP(ROE)
BL 0,0176™ 0,0153™ 0,1300™" 0,1100™ 0,0104™ 0,0984™"
[0,0026] [0,0024] [0,0255] [0,0233] (0,0020] [0,0178]
BS 0,0027"" 0,0032™" 0,0185™ 0,0254™" 0,0041"" 0,0325™
[0,0006] [0,0005] [0,0059] [0,0045] [0,0004] [0,0032]
BC 0,1012"" 0,1116™ -0,1286 -0,0191 0,1325™ 0,1339
[0,0142] [0,0134] [0,1397] [0,1283] [0,0116] [0,1021]
BE -0,0008™  -0,0008""  -0,0076™"  -0,0075""  -0,0008""  -0,0073""
[0,0001] [0,0001] [0,0008] [0,0007] [0,0001] [0,0009]
C -0,0601""  -0,0677""  -0,2940""  -0,4141""  -0,0828""  -0,5653""
(0,0109] [0,0091] (0,1074] (0,0852] (0,0071] [0,0636]
R-squared 0,6839 0,5549 0,6555 0,5162 0,5702 0,5441
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(F-statistic)
Hausman 12,8013 12,0171
(0,0771) (0,1000)
Likelihood ratio 46,7165 93,6146
(Period) (0,0053) (0,0000)
Likelihood ratio 90,3041 121,2763
(Cross-section) (0,0000) (0,0000)
Wald in the 755,2326 397,7316
residual regression (0,0000) (0,0000)

Ghi chi: Ky hi¢u ""p<0,01; "p<0,05; "p<0,10; [...] Sai s6 chudn; (...) gid tri p cta cdc kiém dinh.

Két qua kiém dinh Hausman cho tling
truong hop do luong kha nang sinh 16i boi
ROA va ROE dugc ghi nhén tai cot (3) va (5).
Cu thé rang, gia tri p 1an lugt 13 0,0771 va 0,1;
nhiing con s6 nay 16n hon 0,05 nén khing dinh
mo hinh RE phu hgp hon FE. Tiép theo, véi
phan du dugc trich xuat ti két qua hoi quy theo
md hinh RE, kiém dinh Wald dugc st dung
trén két qua hoi quy phan du theo phan du c6
do6 tré mot ky. Tai dong cudi cung ctia Bang 6,
Chi-square tai cot (3) la 755,2326 va cot (5) 1a
397,7316; va gia tri p cua ca hai trudng hgp nay
déunho hon 0,05 chira rdng, su ton tai ctia hién
tugng tu tuong quan trong mo hinh. Ngoai ra,
kiém dinh LR cho ca hai khia canh thoi gian va
don vi chéo dugc st dung, theo dé gia tri p caa
kiém dinh nay thé€ hién tai cot (3) va (5) nho
hon 0,05; vi vy khang dinh m6 hinh da chon &
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trén co su ton tai ctia phuong sai sai s6 thay doi.
Tham chiéu Beck va Katz (1995), cac vi pham
nay dugc khac phuc bang cach st dung mo
hinh PCSE, dong thoi mo hinh udc lugng nay
ciing sé khac phuc van dé sy phu thudc chéo dé
cap & trén; va két qua dugc tong hop tai cot (6)
va (7).

Déi chiéu két qua hoi quy bién phu thudc
BP(ROA) va BP(ROE) theo cic bién LG, CR va
LG. CR tai cdt (6) va (7) cua Bang 6 cho thay,
moi quan hé gitia cac bién nay theo mo hinh
PCSE da dam bao tinh viing; vi vay day la su lua
chon cu6i cung cho kiém dinh cac gia thuyét
nghién ctiu néu trén.

Hé s6 hoi quy duong cua bién LG tai cot
(6) va (7) ctia Bang 6 dugc chdp nhan véi muc
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y nghia thong ké lan lugt la 5% va 10% chi ra
rdng, ting trudng cho vay tic dong cuing chiéu
dén kha nang sinh 16i ctia cac NHTM Viét Nam,
va phat hién nay tng h¢ gia thuyét H1. Khong
nhiing thé, day la bang chuing thuc nghiém tng
ho ly thuyét chiic ndng trung gian tai chinh cta
NHTM va ly thuyét lgi thé kinh t€ vi quy mo,
dong thai thong nhét véi kham pha va ham y
cia Gupta va Bansal (2024), Yanthi (2023),
Haninah va Masdjojo (2022), Nguyen va Le
(2022), Phan va cong su (2020). Két qua udc
lugng nay da lam sang to rang, cho vay la hoat
dong stt dung von tao lgi nhuan chti yéu cua cac
NHTM Viét Nam. Véi su chuyén mon cua mot
dinh ché tai chinh trung gian, cac ngan hang sé
nhédn dugc nhiéu thu nhép lai hon tu viéc gia
tang du ng cho vay khach hang, va tii d6 gop
phan cai thién kha nang sinh 16i; va ngugc lai.

V6i muc y nghia thong ké 1%, hé s6 hoi quy
am cua bién CR tai cot (6) va (7) cta Bang 6
cho thdy rdng, rui ro tin dung tic ddng ngugc
chiéu dén kha ndng sinh 16i ctia cac NHTM
Viét Nam, vi vay gia thuyét H2 dugc chap nhan.
Két qua udc lugng nay ung ho ly thuyét danh
muc dau tu, ly thuyét kém may man va quan ly
kém, dong thoi thong nhét véi bang chiing thuc
nghiém dugc kham pha bai Abdelaziz va cong
su (2022), Fauziah va Fadhilah (2022), Sari
va cong su (2022), Kumar va Meena (2022),
Mahestika va Fitriati (2023), Eyalsalman va
cong su (2024). M6i quan hé nay cé thé dugc
giai thich rang, viéc diéu chinh gidm rai ro
tin dung cua danh muc cho vay giup cho cac
NHTM c6 thé tiét kiém chi phi du phong mot
cach dang ké; dong thoi viéc kiém soat rui ro
chtt dong va hiéu qua cé thé gop phan giam
thiéu cac khodn ng x4u ma ti d6 tac dong tich
cuc dén kha nédng sinh 16i cia cac ngan hang;
bén canh dé, su chuyén mon hda ctia moét dinh
ché tai chinh trung gian, cdic NHTM c6 thé
thdm dinh va quan ly rti ro tin dung ctia khach
hang t6t hon, tit d6 1gi nhuan dugc cai thién
hon; va nguogc lai.

Theo mo hinh PCSE, hé s6 hoi quy duong cua
bién tuong tac LG.CR dudgc chap nhén véi mtuc
y nghia thong ké la 10% cho trudng hgp bién
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phu thudc dai dién bdi ROA va 5% cho truong
hop bién phu thudc dai dién boi ROE. Két hgp
v6ihé s6 hoi quy duong cua bién LG nhu da xac
dinh & trén cho thay, rti ro tin dung dong vai
tro diéu tiét gia ting thém tac dong cuing chiéu
clia tang trudng cho vay dén rui ro tin dung doi
v6i truong hgp cac NHTM Viét Nam, theo do
két qua nay la bang ching ung ho gia thuyét
H3. Két qua nay tng h¢ giai thich cta ly thuyét
danh muc dau tu ctia Markowitz (1952), theo
dé viéc gia ting du ng cho vay khach hang gép
phan tao nén danh muc cho vay dugc da dang
héa hiéu qua hon, va rui ro tin dung gidm nho
diéu nay mang dén cho cic NHTM co hoi gia
tang kha nang sinh 16i manh hon tui su gia ting
mtuc do tang trudng cho vay. Ngoai ra, véi ban
chat ctia mot dinh ché tai chinh trung gian, cac
NHTM thuong c6 lgi thé va sy chuyén nghiép
trong viéc kiém soat rui ro tin dung khi lya
chon chinh sach mé rong ting truéng cho vay,
vi thé viéc gia tang du ng cho vay trong bdi canh
rui ro tin dung dugc quan ly chat ché gop phan
tang kha nang sinh 16i mét cach dang ké hon,
ung ho giai thich cho moi quan hé tang truéng
cho vay - rui ro tin dung cua Feleke va Tafere
(2025), Jaya va cong su (2024).

Ngoai ra, két qua udc lugng theo moé hinh
PCSE con chi ra rdng, kha nang sinh 16i cta
cac NHTM Viét Nam c6 thé dugc giai thich
bédi (i) tac dong cung chiéu cua ty 1¢ cho vay
trén tién gui - tdc dong ngugc chiéu bsi thanh
khoan ngan hang, (ii) tac dong cting chiéu cua
quy mo ngan hang va von cht sé hiiu, (iii) tac
dong ngugc chiéu cta ty 1é chi phi hoat dong
trén tdng thu nhdp hoat dong - tac dong cung
chiéu cua hiéu qua quan ly ngan hang.

5. Két luan va khuyén nghi

Thong qua di liéu thi cdp va thudc dang
bang cin bang bao gém 375 quan sat ti 25
NHTM trong giai doan 15 nam (2010-2024),
mo hinh PCSE la sy lya chon cudi cung, dong
thoi tinh viing da dugc khang dinh thong qua
do ludng kha néng sinh 16i dong thoi boi ROA
va ROE. Nhiing két qua dugc tim thay tai muc
4 déu ung ho cac gia thuyét nghién ctu tai muc
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2 cta bai viét nay, theo d6 14n lugt khing dinh ~ hiéu qua tai chinh tit hoat dong trung gian tai
rdng, (i) Tang trudng cho vay tic dong cung  chinh c6t 16i nay. Tuy nhién, dé ting thém tinh
chiéu dén kha nang sinh 16i; (i) Rti ro tin dung  hitu ich ctia cac phat hién trong bai viét nay,
tac dong ngugc chiéu dén kha nang sinh 16i; va  cdc nghién ctu trong tuong lai c6 thé b6 sung
(iii) Rui ro tin dung dong vai tro diéu tiét gia  bang ching thuc nghiém nham gép phén sang
tang tdc dong cung chiéu cua ting trudng cho  to6 nghi ngd vé su ton tai tac dong phi tuyén
vay dén kha ning sinh 16i. Cac bang chling thuc  cta ting trudng cho vay va rui ro tin dung dén
nghiém nay khuyén nghi rang, cic NHTM can  kha nang sinh 161, hodc danh gia hiéu qua tai
ddy manh khai thac va phat huy nhiing lgi thé  chinh ctia danh muc cho vay theo khu vuc dia
va su chuyén nghiép ctia mét dinh ché trung ly, doi tugng khach hang va cac ti€p can khac.
gian tai chinh. Theo do, cdc nha quan ly ngdn  Ngoai ra, vé phuong phap phan tich s6 liéu, cac
hang chu trong danh gid va lua chon chinh  nghién ctu ti€p theo cé thé bo sung kiém soat
sach tang trudng cho vay phu hop véi chuong  cac van dé chua dugc dé cap trong bai viét nay
trinh quan ly rai ro tin dung cht dong, va thiét  nhu noi sinh, hay hoi quy phén vi.

lap danh muc cho vay hgp ly nham t6i uu héa
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