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Lending is one of the core fi nancial intermediation activities of 
commercial banks; therefore, loan growth is expected to bring more 
profi ts 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 profi tability 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). Th e PCSE model is the 
fi nal choice, and the robustness is confi rmed by using both ROA and 
ROE to measure bank profi tability. Th e estimation results show that 
loan growth has a positive impact on profi tability, and this impact is 
amplifi ed by the moderating role of credit risk. In addition, credit risk 
also has a negative impact on profi tability. Th ese empirical evidences 
are useful information not only for bank managers in formulating 
growth and risk management policies associated with profi t targets, 
but also for stakeholders in making related decisions.
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Cho vay là một trong các hoạt động trung gian tài chính cốt lõi của 
ngân hàng thương mại; vì vậy tăng trưởng cho vay được kỳ vọng mang 
lại lợi nhuận nhiều hơn cho ngân hàng, và mức độ của mối liên kết 
này là khác nhau tùy vào rủi ro tín dụng của người vay. Th eo đó, mục 
tiêu của bài viết này là khám phá vai trò điều tiết của rủi ro tín dụng 
đối với tác động của tăng trưởng cho vay đến khả năng sinh lời cho 
trường hợp các ngân hàng thương mại Việt Nam. Dữ liệu thứ cấp được 
sử dụng bao gồm 375 quan sát cho mỗi biến từ 25 ngân hàng trong giai 
đoạn 15 năm (2010-2024). Mô hình PCSE là sự lựa chọn cuối cùng, và 
tính vững đã được khẳng định thông qua sử dụng đồng thời ROA và 
ROE để đo lường khả năng sinh lời. Kết quả ước lượng đã chỉ ra rằng, 
tăng trưởng cho vay tác động cùng chiều đến khả năng sinh lời, và 
tác động này được khuyến đại hơn bởi vai trò điều tiết của rủi ro tín 
dụng. Bên cạnh đó, rủi ro tín dụng còn tác động ngược chiều đến khả 
năng sinh lời. Những bằng chứng thực nghiệm này là thông tin hữu 
ích không chỉ đối với nhà quản lý ngân hàng trong việc hoạch định 
chính sách tăng trưởng và quản lý rủi ro gắn với mục tiêu lợi nhuận, 
mà còn dành cho các chủ thể khác trong việc đưa ra các quyết định có 
liên quan.
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1.  Giới thiệu

Ngân hàng thương mại (NHTM) là định 
chế tài chính trung gian thực hiện các hoạt 
động kinh doanh trên thị trường tài chính với 
mục tiêu lợi nhuận. Cao (2021) cho rằng, với 

bản chất của một trung gian tài chính, cho vay 
khách hàng đóng vai trò quan trọng không chỉ 
tạo thu nhập lãi chủ yếu cho các ngân hàng mà 
còn góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy 
nhiên, mở rộng cho vay quá nhanh có thể khiến 
gia tăng rủi ro một cách đáng kể, và điều này tác 
động tiêu cực đến hiệu quả tài chính và mức độ 
bền vững tài chính của các ngân hàng. Qian và 
Yeung (2015) chỉ ra rằng, việc gia tăng mạnh 
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pháp nghiên cứu. Mục 4 là nội dung phân tích 
và thảo luận các kết quả ước lượng. Cuối cùng, 
kết luận và khuyến nghị của bài viết này được 
trình bày tại mục 5.

2. 	Cơ sở lý thuyết, bằng chứng thực nghiệm 
và giả thuyết nghiên cứu

2.1. Tăng trưởng cho vay và khả năng sinh lời

Các khoản cho vay khách hàng được nhà 
quản lý ngân hàng xem xét và phê duyệt theo 
nguyên tắc hoàn trả sau một khoảng thời gian 
nhất định, và đây là những tài sản sinh lợi của 
các NHTM. Cao (2021), Matthews và cộng sự 
(2023) khẳng định cho vay là một trong các 
hoạt động truyền thống và then chốt theo chức 
năng trung gian tài chính, và các NHTM là 
trung gian tài chính điển hình trong hệ thống 
tài chính tìm kiếm lợi nhuận từ chênh lệch giữa 
lãi suất cho vay với lãi suất tiền gửi; vì vậy tăng 
trưởng cho vay được kỳ vọng góp phần gia tăng 
khả năng sinh lời cho các ngân hàng. Gupta 
và Bansal (2024) đã cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm và khẳng định cho vay khách hàng 
đóng góp chủ yếu vào thu nhập của các ngân 
hàng. Bên cạnh đó, theo Lý thuyết lợi thế kinh 
tế vì quy mô của Stigler (1958), sự gia tăng của 
quy mô cho vay là cơ sở để các ngân hàng có thể 
tiết kiệm chi phí và gia tăng khả năng sinh lời. 
Ủng hộ lý thuyết này, Phan và cộng sự (2020) đã 
phát hiện rằng, tỷ suất lợi nhuận của các ngân 
hàng chịu sự ràng buộc cùng chiều bởi quy mô 
cho vay; đồng thời Yanthi (2023), Haninah và 
Masdjojo (2022), Nguyen và Le (2022) đã chỉ 
ra tăng trưởng cho vay có tác động cùng chiều 
đáng kể đến khả năng sinh lời. Theo đó, giả 
thuyết nghiên cứu H1 của bài viết này như sau: 

Giả thuyết H1: Tăng trưởng cho vay tác động 
cùng chiều đến khả năng sinh lời của NHTM 
Việt Nam.

2.2. Rủi ro tín dụng và khả năng sinh lời

Nguyên lý đánh đổi rủi ro và lợi nhuận trong 
quản trị tài chính chỉ ra rằng, mỗi khoản đầu tư 
đều được kỳ vọng về một tỷ suất sinh lời tương 
ứng với mức độ rủi ro của nó (Miller, 2019; 

của tỷ lệ tăng trưởng cho vay có thể gắn liền 
với chính sách nới lỏng các tiêu chuẩn tín dụng, 
dẫn đến sự gia tăng đáng kể của rủi ro tín dụng 
và ảnh hưởng bất lợi đến thành quả ngân hàng; 
tương tự Jaya và cộng sự (2024) phát hiện tác 
động giảm khả năng sinh lời nếu các NHTM gia 
tăng mức độ tăng trưởng cho vay. Ho và cộng 
sự (2021) cung cấp bằng chứng để cho thấy 
rằng, việc theo đuổi chính sách cho vay quá 
mức khiến cho các ngân hàng chấp nhận rủi ro 
nhiều hơn. Những phát hiện này minh chứng 
cho sự tồn tại của mối quan hệ đánh đổi giữa 
tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng, và hàm 
ý rằng, các nhà quản lý cần duy trì mối quan hệ 
cân đối hợp lý giữa mục tiêu tăng trưởng cho 
vay và khả năng kiểm soát rủi ro nhằm đảm bảo 
tính hiệu quả và ổn định tài chính trong hoạt 
động kinh doanh ngân hàng.	

Rủi ro không chỉ là mối đe dọa mà còn là 
cơ hội, dưới góc độ tài chính, việc chấp nhận 
rủi ro cao hơn luôn kèm theo là sự gia tăng của 
lợi nhuận kỳ vọng. Saunders và cộng sự (2021) 
và Miller (2019) khẳng định rằng, rủi ro và lợi 
nhuận là hai yếu tố luôn luôn song hành theo 
nguyên lý đánh đổi. Theo đó, các NHTM mở 
rộng cho vay nhưng rủi ro tín dụng không được 
kiểm soát tốt sẽ tạo nên những ảnh hưởng tiêu 
cực đến khả năng sinh lời. Ngược lại, nếu các 
ngân hàng quản lý rủi ro tín dụng chặt chẽ và 
hiệu quả thì họ đạt được lợi nhuận bằng hoặc 
vượt trội hơn so với mức kỳ vọng. Vì vậy, mục 
tiêu của bài viết này là khám phá sự phụ thuộc 
của khả năng sinh lời vào sự tương tác giữa tăng 
trưởng cho vay với rủi ro tín dụng cho trường 
hợp các NHTM Việt Nam. Những bằng chứng 
thực nghiệm được tìm thấy là thông tin hữu ích 
không chỉ đối với nhà quản lý NHTM trong 
việc hoạch định chính sách tăng trưởng cho vay 
và quản lý rủi ro gắn với mục tiêu lợi nhuận, mà 
còn dành cho các chủ thể hữu quan tham chiếu 
trong việc đưa ra các quyết định có liên quan.

Phần nội dung tiếp theo của bài viết được 
cấu trúc 4 mục. Mục 2 là tổng quan lý thuyết 
và các bằng chứng thực nghiệm, và tiếp theo 
là phát triển các giả thuyết nghiên cứu. Mục 3 
trình bày chi tiết về mô hình, dữ liệu và phương 
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cân xứng được đề xuất của Akerlof (1970) và 
phân tích mở rộng bởi Stiglitz và Weiss (1981), 
đối với trường hợp thị trường tín dụng, các 
ngân hàng – người cho vay có thể không có đầy 
đủ và chính xác về năng lực và thiện chí trả nợ 
của khách hàng, điều này khiến cho NHTM lựa 
chọn sai lầm người vay có rủi ro tín dụng cao 
vượt quá khả năng quản lý của họ và không đạt 
hiệu quả tăng trưởng cho vay như kỳ vọng.

Lý thuyết gia tốc tài chính của Bernanke và 
Gertler (1995) cho rằng, hoạt động cho vay của 
các ngân hàng có xu hướng biến động mang 
tính chu kỳ. Trường hợp nền kinh tế tăng 
trưởng, giá trị tài sản ròng của người vay tăng 
thêm nên họ ít phụ thuộc hơn vào các nguồn 
tài trợ bên ngoài và có rủi ro tín dụng thấp hơn. 
Ngược lại, những cú sốc tài chính xảy ra trong 
nền kinh tế khiến cho dòng tiền và giá trị tài 
sản ròng của người vay bị suy giảm, từ đó gia 
tăng sự phụ thuộc vào nguồn vốn bên ngoài và 
tác động tiêu cực đến rủi ro tín dụng. Như vậy, 
tăng trưởng cho vay có thể tác động khác nhau 
đến khả năng sinh lời của ngân hàng cho vay 
tùy vào vai trò điều tiết của rủi ro tín dụng từ 
phía người vay. Với bản chất là một trung gian 
tài chính tìm kiếm lợi nhuận thông qua kết nối 
người thừa và thiếu vốn, các NHTM thường có 
đủ nguồn lực để đánh giá và kiểm soát rủi ro tín 
dụng của người vay, và từ đó họ đạt được hiệu 
quả của tăng trưởng cho vay. Feleke và Tafere 
(2025) cung cấp bằng chứng rằng, rủi ro tín 
dụng vẫn có thể được kiểm soát và giảm thiểu 
trong trường hợp các ngân hàng gia tăng mức độ 
tăng trưởng cho vay; điều này có thể giải thích 
rằng, khả năng hoàn trả của người vay có thể 
được cải thiện nhờ các dịch vụ tư vấn và dịch vụ 
khác của ngân hàng - người cho vay, hoặc các 
NHTM đã có những phát triển văn hóa rủi ro 
tín dụng hiệu quả và hệ thống quản lý rủi ro tín 
dụng chặt chẽ hơn. Jaya và cộng sự (2024) cho 
rằng, các NHTM có quy trình sàng lọc chặt chẽ 
đối với khách hàng vay vốn, chương trình quản 
lý rủi ro hiệu quả và công tác thanh tra, giám 
sát tốt; vì vậy họ có thể kiểm soát và hạn chế rủi 
ro tín dụng liên quan đến việc mở rộng cấp tín 
dụng. Theo đó, giả thuyết nghiên cứu H3 của 
bài viết được đề xuất như sau:

Saunders và cộng sự, 2021; Brealey và cộng sự, 
2023). Đồng thời, Brealey và cộng sự (2023) 
phân tích rằng, lợi nhuận đạt được có thể bằng, 
cao hơn, hoặc thấp hơn mức kỳ vọng của nó; 
điều này có nghĩa là khoản chêch lệch giữa lợi 
nhuận đạt được với kỳ vọng tùy thuộc vào tác 
động của của rủi ro, hay nói cách rằng, rủi ro có 
thể tác động cùng hoặc ngược chiều đến mức 
độ đạt được của tỷ suất sinh lời. Như vậy, theo 
nguyên lý này, các NHTM kỳ vọng gia tăng khả 
năng sinh lời từ việc gia tăng mức độ chấp nhận 
rủi ro tín dụng của khách hàng vay vốn.

Tuy nhiên, Lý thuyết kém may mắn và quản 
lý kém theo đề xuất Berger và DeYoung (1997) 
giải thích rằng, các NHTM có thể chấp nhận sai 
lầm khách hàng xấu khi quyết định cho vay hoặc 
không kiểm soát được rủi ro tín dụng của khách 
hàng trong quá trình cho vay, điều này khiến 
cho khả năng sinh lời của ngân hàng chịu tác 
động tiêu cực bởi rủi ro tín dụng. Ủng hộ quan 
điểm này, Abdelaziz và cộng sự (2022), Fauziah 
và Fadhilah (2022), Sari và cộng sự (2022), 
Kumar và Meena (2022), Mahestika và Fitriati 
(2023), Eyalsalman và cộng sự (2024) cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng tiêu cực 
của rủi ro tín dụng đến khả năng sinh lời của 
các NHTM. Theo đó, giả thuyết nghiên cứu H2 
của bài viết này được đề xuất như sau:

Giả thuyết H2: Rủi ro tín dụng tác động 
ngược chiều đến khả năng sinh lời của NHTM 
Việt Nam.

2.3. Rủi ro tín dụng điều tiết tác động của tăng 
trưởng cho vay đến khả năng sinh lời

Lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz 
(1952) chỉ ra rằng, ý nghĩa của đa dạng hóa 
danh mục tài sản là rủi ro giảm nhưng lợi nhuận 
không giảm. Theo đó, hàm ý rằng, các NHTM 
có thể mở rộng cho vay để tạo nên danh mục 
cho vay được đa dạng hóa, và do đó khả năng 
sinh lời được kỳ vọng tăng thêm nhờ hiệu ứng 
tích cực từ việc điều chỉnh giảm rủi ro tín dụng. 
Ủng hộ lập luận này, Feleke và Tafere (2025), 
Jaya và cộng sự (2024) đã tìm thấy rằng, tăng 
trưởng cho vay có quan hệ ngược chiều với rủi 
ro tín dụng. Ngược lại, Lý thuyết thông tin bất 
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tương tác giữa tăng trưởng cho vay với rủi ro tín 
dụng (LG.CR); theo đó, Hình 1 mô tả mối quan 
hệ giữa các biến này. Ngoài ra, mô hình nghiên 
cứu còn có các biến kiểm soát (CON) có thể 
giải thích thêm cho khả năng sinh lời bao gồm 
vốn chủ sở hữu ngân hàng (BC), quy mô ngân 
hàng (BS), thanh khoản (BL) và hiệu quả quản 
lý (ME). Bảng 1 cung cấp thông tin về cách đo 
lường của từng biến trong mô hình nghiên cứu, 
trong đó biến phụ thuộc BP được đồng thời 
đo lường bởi suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) và suất sinh lời trên tài sản (ROA) nhằm 
kiểm tra tính vững chắc của kết quả ước lượng. 

Giả thuyết H3: Rủi ro tín dụng điều tiết tăng 
thêm tác động cùng chiều của tăng trưởng cho 
vay đến khả năng sinh lời của NHTM Việt Nam.

3. 	Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu

Với các giả thuyết nghiên cứu đã được 
đề xuất ở trên, mô hình nghiên cứu bao gồm 
khả năng sinh lời (BP) là biến phụ thuộc, các 
biến giải thích chính trong bài viết này là tăng 
trưởng cho vay (LG), rủi ro tín dụng (CR) và sự 

Rủi ro tín dụngTăng trưởng cho vay

H2(-)

H3(+)

H1(+)

Khả năng sinh lời

Hình 1. Mô hình nghiên cứu

Phương trình hồi quy của bài viết như sau:

BPi,t = β0 + β1.LGi,t + β2.CRi,t + β3.(LG.CR)i,t + αj.CONj,i,t + εi,t

Trong đó: β0 là hằng số, β1-3 là lần lượt là hệ số hồi quy của các biến giải thích chính, j đại diện 
cho từng biến kiểm soát, α là hệ số hồi quy của các biến kiểm soát, i và t lần lượt đại diện cho từng 
ngân hàng và từng năm, ε là sai số của mô hình.

Bảng 1. Đo lường các biến
Biến Ký hiệu Đo lường biến Nguồn tham chiếu

Khả năng 
sinh lời BP

ROE =
Lợi nhuận ròng

Vốn chủ sở hữu bình quân 

Feleke và Tafere (2025), Eyalsalman 
và cộng sự (2024), Jaya và cộng sự 
(2024), Kumar và Meena (2022), 
Abdelaziz và cộng sự (2022)

ROA =
Lợi nhuận trước thuế

Tổng tài sản bình quân
Sari và cộng sự (2022), Fauziah và 
Fadhilah (2022)
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ảnh hưởng đáng kể bởi cuộc khủng hoảng tài 
chính toàn cầu liền kề trước đó, và kết thúc ở 
năm 2024 nhằm đảm bảo tính cập nhật của kết 
quả nghiên cứu.

Dữ liệu nghiên cứu của bài viết này thuộc 
nhóm thứ cấp và dạng bảng cân bằng bao gồm 
375 quan sát cho mỗi biến, được thu thập và xử 
lý từ báo cáo tài chính được công bố trên các 

3.2. Mẫu và dữ liệu nghiên cứu

Theo phương pháp chọn mẫu có mục đích, 
mẫu nghiên cứu của bài viết này gồm 25 NHTM 
Việt Nam trong giai đoạn 15 năm (2010-2024). 
Các ngân hàng được lựa chọn nếu các báo cáo 
tài chính đã kiểm toán của họ được tiếp cận đại 
chúng, thuận tiện và đầy đủ. Thời gian nghiên 
cứu bắt đầu từ năm 2010 nhằm loại bỏ những 

Biến Ký hiệu Đo lường biến Nguồn tham chiếu

Tăng trưởng 
cho vay

LG
(+)

Tỷ lệ tăng/
giảm cho vay 
khách hàng

=

Mức tăng (giảm) số 
dư cho vay cuối năm 

so với đầu năm
Số dư  

cho vay đầu năm

Feleke và Tafere (2025), Gupta và 
Bansal (2024), Eyalsalman và cộng sự 
(2024), Jaya và cộng sự (2024), Nguyen 
và Le (2022)

Rủi ro tín 
dụng

CR
(–)

Tỷ lệ nợ xấu =

Dư nợ cho vay  
nhóm 3-5

Tổng dư nợ cho vay 
khách hàng

Feleke và Tafere (2025), Gupta và 
Bansal (2024), Eyalsalman và cộng 
sự (2024), Jaya và cộng sự (2024), 
Mahestika và Fitriati (2023), Sari và 
cộng sự (2022), Abdelaziz và cộng sự 
(2022), Fauziah và Fadhilah (2022)

Tương tác 
giữa tăng 
trưởng cho 
vay và rủi ro 
tín dụng

LG.CR
(+)

Tích số của tỷ lệ tăng/giảm  
cho vay khách hàng với tỷ lệ nợ xấu

Đề xuất của nhóm tác giả theo Hayes 
(2022)

Vốn chủ  
sở hữu

BC
(+)

Tỷ số  
vốn chủ sở hữu =

Vốn chủ sở hữu

Tổng giá trị tài sản 

Feleke và Tafere (2025), Eyalsalman 
và cộng sự (2024), Abdelaziz và cộng 
sự (2022)

Quy mô  
ngân hàng

BS
(+)

Logarit tự nhiên của tổng tài sản

Feleke và Tafere (2025), Eyalsalman 
và cộng sự (2024), Jaya và cộng sự 
(2024), Abdelaziz và cộng sự (2022), 
Fauziah và Fadhilah (2022), Nguyen 
và Le (2022)

Thanh khoản
BL
(–)

Tỷ lệ cho vay 
trên tiền gửi 
khách hàng

=

Tổng tiền gửi của 
khách hàng

Tổng dư nợ cho vay 
khách hàng

Mahestika và Fitriati (2023), Sari và 
cộng sự (2022), Abdelaziz và cộng sự 
(2022), Fauziah và Fadhilah (2022)

Hiệu quả 
quản lý

ME
(–)

Tỷ lệ chi phí 
trên tổng  
thu nhập 
hoạt động

=

Tổng chi phí  
hoạt động

Tổng thu nhập  
hoạt động

Feleke và Tafere (2025), Jaya và cộng 
sự (2024), Sari và cộng sự (2022), 
Kumar và Meena (2022)
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Theo đó, giá trị p của kiểm định này cho tất cả 
biến đều nhỏ hơn 0,05 cho kết luận rằng, dữ liệu 
nghiên cứu trong bài viết này đảm bảo tính dừng.

website của từng NHTM trong mẫu nghiên cứu. 
Bảng 2 trình bày kết quả đánh giá tính dừng của 
chuỗi dữ liệu bảng theo kiểm định Levin, Lin và 
Chu theo đề xuất của Levin và cộng sự (2002). 

Bảng 2. Tính dừng của dữ liệu theo kiểm định Levin, Lin và Chu

Biến Giá trị thống kê Giá trị p Kết luận
BP(ROA) -7,5563 0,0000 Dừng
BP(ROE) -6,6197 0,0000 Dừng
LG -1,7876 0,0369 Dừng
CR -8,8296 0,0000 Dừng
BL -9,9743 0,0000 Dừng
BS -7,1624 0,0000 Dừng
BC -6,9366 0,0000 Dừng
BE -532,771 0,0000 Dừng

Tiếp theo, tham chiếu Pesaran (2021), kiểm 
định Pesaran CD về sự phụ thuộc chéo được 
sử dụng và kết quả trình bày tại Bảng 3; theo 
đó giá trị p đối với từng biến đều nhỏ hơn 0,05 
cho khẳng định rằng, có tồn tại sự phụ thuộc 

chéo. Vì vậy, tính dừng của dữ liệu được xem 
xét lại dựa theo kiểm định Im, Pesaran & Shin 
(Pesaran, 2021), kết quả giá trị p nhỏ hơn 0,05 
cho thấy, chuỗi dữ liệu bảng của các biến dừng 
trong sai phân bậc 1.

Bảng 3. Sự phụ thuộc chéo theo Pesaran CD và tính dừng theo Im, Pesaran và Shin

Biến
Sự phụ thuộc chéo Tính dừng theo Im, Pesaran & Shin

Giá trị thống kê Giá trị p Kết luận Giá trị thống kê Giá trị p Kết luận

BP(ROA) 18,6754 0,0000 Có -3,5971 0,0000 Dừng

BP(ROE) 18,0307 0,0000 Có -2,9060 0,0018 Dừng

LG 17,8138 0,0000 Có -5,1771 0,0000 Dừng

CR 14,9567 0,0000 Có -7,5438 0,0000 Dừng

BL 16,2307 0,0000 Có -5,9270 0,0000 Dừng

BS 61,6479 0,0000 Có -4,0557 0,0000 Dừng

BC 10,9974 0,0000 Có -3,9604 0,0000 Dừng

BE 21,0702 0,0000 Có -117,437 0,0000 Dừng

Bảng 4 trình bày kết quả thống kê mô tả các 
biến. Theo đó, giá trị trung bình của biến phụ 
thuộc BP đại diện bởi ROA là 0,0132, cao hơn 
trường hợp các ngân hàng hồi giáo tại Indonesia 
(0,0091) theo phân tích của Sari và cộng sự 

(2022). Trường hợp sử dụng ROE để đo lường 
biến phụ thuộc BP, giá trị trung bình là 0,1154, 
cao hơn các NHTM niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Amman (0,078) theo nghiên cứu 
của Eyalsalman và cộng sự (2024), nhưng thấp 
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sự (2024). Đối với biến CR đại diện bởi tỷ lệ nợ 
xấu, mức trung bình được thống kê tại Bảng 4 
là 0,0209 và thấp hơn tiêu chuẩn theo thông lệ 
quốc tế và quy định của Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam (0,03) cho thấy, các NHTM Việt Nam 
quản lý tốt rủi ro tín dụng của khách hàng. 
Ngoài ra, CR trung bình trong trường hợp này 
thấp hơn các ngân hàng Indonesia (0,0247) theo 
nghiên cứu của Jaya và cộng sự (2024), các ngân 
hàng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Amman (0,074) theo thống kê của Eyalsalman 
& cộng sự (2024) và các NHTM thuộc khu vực 
MENA (0,091) theo công bố của Abdelaziz và 
cộng sự (2022).

hơn các NHTM Indonesia (0,1217) theo công 
bố của Jaya và cộng sự (2024) và các NHTM lớn 
thuộc nhóm chỉ số NIFTY50 của Ấn Độ (0,121) 
theo phân tích của Kumar và Meena (2022).

Về biến LG tại Bảng 4, giá trị trung bình đạt 
mức 0,2175 cho thấy, các NHTM Việt Nam 
có xu hướng mở rộng cho vay trong giai đoạn 
2010-2024, và tỷ lệ tăng trưởng trung bình 
này cao hơn mức đạt được 0,081 của các ngân 
hàng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Amman theo nghiên cứu của Eyalsalman và 
cộng sự (2024) và trường hợp các ngân hàng tại 
Indonesia (0,12) theo thống kê của Jaya và cộng 

Bảng 4. Thống kê mô tả
Biến Nhỏ nhất Trung bình Độ lệch chuẩn Lớn nhất Số quan sát
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

Ngoài ra, thống kê mô tả tại Bảng 4 còn cho 
biết giá trị trung bình của biến BL là 0,9016 (cao 
hơn mức tối đa 85% theo quy định của Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam), biến BS là 18,72, 
biến BC là 0,0937, và biến BE là 0,719; những 
con số này tương ứng chỉ ra rằng, thanh khoản 
của các ngân hàng thấp hơn quy định, tổng giá 
trị tài sản bình quân của mỗi ngân hàng khoảng 
134,894 tỷ đồng, 9,37% tài sản được tài trợ bởi 
vốn chủ sở hữu, và chi phí hoạt động chiếm 
71,9% tổng thu nhập hoạt động.

3.3. Phương pháp ước lượng 

Với dữ liệu bảng như đã đề cập trên, hai mô 
hình ước lượng cơ bản được là hiệu ứng cố định 
(FE) và hiệu ứng ngẫu nhiên (RE); sau đó kiểm 
định Hausman được sử dụng để lựa chọn giữa 
các mô hình này. Kết quả tìm thấy, sự phù hợp 
của mô hình RE hơn FE; tiếp theo, hiện tượng 

tự tương quan và phương sai sai số thay đổi lần 
lượt được kiểm tra từ kết quả ước lượng theo 
mô hình RE thông qua kiểm định Wald trên 
hồi quy phần dư và kiểm định LR (Likelihood 
ratio). Vì các vấn đề này được khẳng định nên 
tham chiếu xử lý của Beck và Katz (1995), mô 
hình ước lượng sai số chuẩn hiệu chỉnh cho dữ 
liệu bảng (PCSE) được sử dụng để khắc phục, 
đồng thời mô hình ước lượng này sẽ khắc phục 
sự phụ thuộc chéo được phát hiện ở trên, và 
đây là sự lựa chọn phương pháp ước lượng cuối 
cùng để thảo luận và đúc kết trong bài viết này. 

4. 	Kết quả và đánh giá 

4.1. Phân tích tương quan

Bảng 5 trình bày ma trận hệ số tương quan 
giữa các biến và các hệ số phóng đại phương sai 
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khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam có 
quan hệ cùng chiều bởi sự thay đổi mức độ tăng 
trưởng cho vay và ngược chiều bởi sự tăng (hoặc 
giảm) rủi ro tín dụng của khách hàng vay vốn.

(VIFs). Theo đó, với mức ý nghĩa thống kê 0,01 
và 0,05, các biến LG và CR lần lượt tương quan 
cùng và ngược chiều với biến BP bất kể được 
đại diện bởi ROA hay ROE cho thấy, biến động 

Bảng 5. Ma trận hệ số tương quan và 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** 0,1670*** 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 chú: Ký hiệu ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,10.

Về tương quan giữa các biến LG, CR, BL, 
BS, BC và BE tại Bảng 5, hệ số dương dao động 
từ 0,0154 đến 0,2653, và hệ số âm dao động từ 
-0,5294 đến -0,0306; tham chiếu Hair và cộng 
sự (2019), những con số này cho biết rằng, đa 
cộng tuyến không phải là vấn đề nghiêm trọng 
trong mô hình nghiên cứu của bài viết này. 
Ngoài ra, kết luận này được ủng hộ bởi VIFs tại 
dòng cuối cùng của Bảng 5, các hệ số này dao 
động từ 1,026 đến 1,6935 và nhỏ hơn 10 theo 
hướng dẫn đánh giá của Hair và cộng sự (2019).

4.2. Kết quả hồi quy và thảo luận

Bảng 6 tổng hợp các kết quả hồi quy đã lần 
lượt xử lý theo mô hình FE, RE và PCSE. Cụ 
thể, những ước lượng đầu tiên được xác định 
theo mô hình FE và RE cho cả hai trường hợp 
biến phụ thuộc được đại diện bởi ROA và ROE; 
theo đó kết quả được trình bày tại cột (2), (3), 
(4) và (5).

Bảng 6. Kết quả hồi quy
Biến BP(ROA) BP(ROE) PCSE

FE RE FE RE BP(ROA) BP(ROE)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
LG  0,0031*

[0,0016]
0,0034**

[0,0016]
0,0306*

[0,0156]
0,0334**

[0,0154]
0,0035**

[0,0016]
0,0234*

[0,0141]
CR  -0,1443***

[0,0291]
-0,1495***

[0,0282]
-1,9009***

[0,2856]
-2,0381***

[0,2742]
-0,1677***

[0,0255]
-1,7595***

[0,2293]
LG.CR 0,0357

[0,0955]
0,0427
[0,0937]

-0,7967
[0,9385]

-0,5243
[0,9150]

0,1416*

[0,0789]
1,4799**

[0,7065]
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Kết quả kiểm định Hausman cho từng 
trường hợp đo lường khả năng sinh lời bởi 
ROA và ROE được ghi nhận tại cột (3) và (5). 
Cụ thể rằng, giá trị p lần lượt là 0,0771 và 0,1; 
những con số này lớn hơn 0,05 nên khẳng định 
mô hình RE phù hợp hơn FE. Tiếp theo, với 
phần dư được trích xuất từ kết quả hồi quy theo 
mô hình RE, kiểm định Wald được sử dụng 
trên kết quả hồi quy phần dư theo phần dư có 
độ trễ một kỳ. Tại dòng cuối cùng của Bảng 6, 
Chi-square tại cột (3) là 755,2326 và cột (5) là 
397,7316; và giá trị p của cả hai trường hợp này 
đều nhỏ hơn 0,05 chỉ ra rằng, sự tồn tại của hiện 
tượng tự tương quan trong mô hình. Ngoài ra, 
kiểm định LR cho cả hai khía cạnh thời gian và 
đơn vị chéo được sử dụng, theo đó giá trị p của 
kiểm định này thể hiện tại cột (3) và (5) nhỏ 
hơn 0,05; vì vậy khẳng định mô hình đã chọn ở 

Biến BP(ROA) BP(ROE) PCSE
FE RE FE RE BP(ROA) BP(ROE)

BL 0,0176***

[0,0026]
0,0153***

[0,0024]
0,1300***

[0,0255]
0,1100***

[0,0233]
0,0104***

[0,0020]
0,0984***

[0,0178]
BS 0,0027***

[0,0006]
0,0032***

[0,0005]
0,0185***

[0,0059]
0,0254***

[0,0045]
0,0041***

[0,0004]
0,0325***

[0,0032]
BC  0,1012***

[0,0142]
0,1116***

[0,0134]
-0,1286
[0,1397]

-0,0191
[0,1283]

0,1325***

[0,0116]
0,1339
[0,1021]

BE -0,0008***

[0,0001]
-0,0008***

[0,0001]
-0,0076***

[0,0008]
-0,0075***

[0,0007]
-0,0008***

[0,0001]
-0,0073***

[0,0009]
C -0,0601***

[0,0109]
-0,0677***

[0,0091]
-0,2940***

[0,1074]
-0,4141***

[0,0852]
-0,0828***

[0,0071]
-0,5653***

[0,0636]
R-squared 0,6839 0,5549 0,6555 0,5162 0,5702 0,5441
Prob 
(F-statistic)

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman 12,8013
(0,0771)

12,0171
(0,1000)

Likelihood ratio 
 (Period)

46,7165
(0,0053)

93,6146
(0,0000)

Likelihood ratio  
(Cross-section)

90,3041
(0,0000)

121,2763
(0,0000)

Wald in the  
residual regression

755,2326
(0,0000)

397,7316
(0,0000)

Ghi chú: Ký hiệu ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,10; […] Sai số chuẩn; (…) giá trị p của các kiểm định.

trên có sự tồn tại của phương sai sai số thay đổi. 
Tham chiếu Beck và Katz (1995), các vi phạm 
này được khắc phục bằng cách sử dụng mô 
hình PCSE, đồng thời mô hình ước lượng này 
cũng sẽ khắc phục vấn đề sự phụ thuộc chéo đề 
cập ở trên; và kết quả được tổng hợp tại cột (6) 
và (7).

Đối chiếu kết quả hồi quy biến phụ thuộc 
BP(ROA) và BP(ROE) theo các biến LG, CR và 
LG. CR tại cột (6) và (7) của Bảng 6 cho thấy, 
mối quan hệ giữa các biến này theo mô hình 
PCSE đã đảm bảo tính vững; vì vậy đây là sự lựa 
chọn cuối cùng cho kiểm định các giả thuyết 
nghiên cứu nêu trên.

Hệ số hồi quy dương của biến LG tại cột 
(6) và (7) của Bảng 6 được chấp nhận với mức 
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ý nghĩa thống kê lần lượt là 5% và 10% chỉ ra 
rằng, tăng trưởng cho vay tác động cùng chiều 
đến khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam, 
và phát hiện này ủng hộ giả thuyết H1. Không 
những thế, đây là bằng chứng thực nghiệm ủng 
hộ lý thuyết chức năng trung gian tài chính của 
NHTM và lý thuyết lợi thế kinh tế vì quy mô, 
đồng thời thống nhất với khám phá và hàm ý 
của Gupta và Bansal (2024), Yanthi (2023), 
Haninah và Masdjojo (2022), Nguyen và Le 
(2022), Phan và cộng sự (2020). Kết quả ước 
lượng này đã làm sáng tỏ rằng, cho vay là hoạt 
động sử dụng vốn tạo lợi nhuận chủ yếu của các 
NHTM Việt Nam. Với sự chuyên môn của một 
định chế tài chính trung gian, các ngân hàng sẽ 
nhận được nhiều thu nhập lãi hơn từ việc gia 
tăng dư nợ cho vay khách hàng, và từ đó góp 
phần cải thiện khả năng sinh lời; và ngược lại.

Với mức ý nghĩa thống kê 1%, hệ số hồi quy 
âm của biến CR tại cột (6) và (7) của Bảng 6 
cho thấy rằng, rủi ro tín dụng tác động ngược 
chiều đến khả năng sinh lời của các NHTM 
Việt Nam, vì vậy giả thuyết H2 được chấp nhận. 
Kết quả ước lượng này ủng hộ lý thuyết danh 
mục đầu tư, lý thuyết kém may mắn và quản lý 
kém, đồng thời thống nhất với bằng chứng thực 
nghiệm được khám phá bởi Abdelaziz và cộng 
sự (2022), Fauziah và Fadhilah (2022), Sari 
và cộng sự (2022), Kumar và Meena (2022), 
Mahestika và Fitriati (2023), Eyalsalman và 
cộng sự (2024). Mối quan hệ này có thể được 
giải thích rằng, việc điều chỉnh giảm rủi ro 
tín dụng của danh mục cho vay giúp cho các 
NHTM có thể tiết kiệm chi phí dự phòng một 
cách đáng kể; đồng thời việc kiểm soát rủi ro 
chủ động và hiệu quả có thể góp phần giảm 
thiểu các khoản nợ xấu mà từ đó tác động tích 
cực đến khả năng sinh lời của các ngân hàng; 
bên cạnh đó, sự chuyên môn hóa của một định 
chế tài chính trung gian, các NHTM có thể 
thẩm định và quản lý rủi ro tín dụng của khách 
hàng tốt hơn, từ đó lợi nhuận được cải thiện 
hơn; và ngược lại.

Theo mô hình PCSE, hệ số hồi quy dương của 
biến tương tác LG.CR được chấp nhận với mức 
ý nghĩa thống kê là 10% cho trường hợp biến 

phụ thuộc đại diện bởi ROA và 5% cho trường 
hợp biến phụ thuộc đại diện bởi ROE. Kết hợp 
với hệ số hồi quy dương của biến LG như đã xác 
định ở trên cho thấy, rủi ro tín dụng đóng vai 
trò điều tiết gia tăng thêm tác động cùng chiều 
của tăng trưởng cho vay đến rủi ro tín dụng đối 
với trường hợp các NHTM Việt Nam, theo đó 
kết quả này là bằng chứng ủng hộ giả thuyết 
H3. Kết quả này ủng hộ giải thích của lý thuyết 
danh mục đầu tư của Markowitz (1952), theo 
đó việc gia tăng dư nợ cho vay khách hàng góp 
phần tạo nên danh mục cho vay được đa dạng 
hóa hiệu quả hơn, và rủi ro tín dụng giảm nhờ 
điều này mang đến cho các NHTM cơ hội gia 
tăng khả năng sinh lời mạnh hơn từ sự gia tăng 
mức độ tăng trưởng cho vay. Ngoài ra, với bản 
chất của một định chế tài chính trung gian, các 
NHTM thường có lợi thế và sự chuyên nghiệp 
trong việc kiểm soát rủi ro tín dụng khi lựa 
chọn chính sách mở rộng tăng trưởng cho vay, 
vì thế việc gia tăng dư nợ cho vay trong bối cảnh 
rủi ro tín dụng được quản lý chặt chẽ góp phần 
tăng khả năng sinh lời một cách đáng kể hơn, 
ủng hộ giải thích cho mối quan hệ tăng trưởng 
cho vay – rủi ro tín dụng của Feleke và Tafere 
(2025), Jaya và cộng sự (2024).

Ngoài ra, kết quả ước lượng theo mô hình 
PCSE còn chỉ ra rằng, khả năng sinh lời của 
các NHTM Việt Nam có thể được giải thích 
bởi (i) tác động cùng chiều của tỷ lệ cho vay 
trên tiền gửi - tác động ngược chiều bởi thanh 
khoản ngân hàng, (ii) tác động cùng chiều của 
quy mô ngân hàng và vốn chủ sở hữu, (iii) tác 
động ngược chiều của tỷ lệ chi phí hoạt động 
trên tổng thu nhập hoạt động - tác động cùng 
chiều của hiệu quả quản lý ngân hàng.

5. 	Kết luận và khuyến nghị

Thông qua dữ liệu thứ cấp và thuộc dạng 
bảng cân bằng bao gồm 375 quan sát từ 25 
NHTM trong giai đoạn 15 năm (2010-2024), 
mô hình PCSE là sự lựa chọn cuối cùng, đồng 
thời tính vững đã được khẳng định thông qua 
đo lường khả năng sinh lời đồng thời bởi ROA 
và ROE. Những kết quả được tìm thấy tại mục 
4 đều ủng hộ các giả thuyết nghiên cứu tại mục 
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2 của bài viết này, theo đó lần lượt khẳng định 
rằng, (i) Tăng trưởng cho vay tác động cùng 
chiều đến khả năng sinh lời; (ii) Rủi ro tín dụng 
tác động ngược chiều đến khả năng sinh lời; và 
(iii) Rủi ro tín dụng đóng vai trò điều tiết gia 
tăng tác động cùng chiều của tăng trưởng cho 
vay đến khả năng sinh lời. Các bằng chứng thực 
nghiệm này khuyến nghị rằng, các NHTM cần 
đẩy mạnh khai thác và phát huy những lợi thế 
và sự chuyên nghiệp của một định chế trung 
gian tài chính. Theo đó, các nhà quản lý ngân 
hàng chú trọng đánh giá và lựa chọn chính 
sách tăng trưởng cho vay phù hợp với chương 
trình quản lý rủi ro tín dụng chủ động, và thiết 
lập danh mục cho vay hợp lý nhằm tối ưu hóa 

hiệu quả tài chính từ hoạt động trung gian tài 
chính cốt lõi này. Tuy nhiên, để tăng thêm tính 
hữu ích của các phát hiện trong bài viết này, 
các nghiên cứu trong tương lai có thể bổ sung 
bằng chứng thực nghiệm nhằm góp phần sáng 
tỏ nghi ngờ về sự tồn tại tác động phi tuyến 
của tăng trưởng cho vay và rủi ro tín dụng đến 
khả năng sinh lời, hoặc đánh giá hiệu quả tài 
chính của danh mục cho vay theo khu vực địa 
lý, đối tượng khách hàng và các tiếp cận khác. 
Ngoài ra, về phương pháp phân tích số liệu, các 
nghiên cứu tiếp theo có thể bổ sung kiểm soát 
các vấn đề chưa được đề cập trong bài viết này 
như nội sinh, hay hồi quy phân vị.
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