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Tom tat:

Bai viét nham nghién ciru cdc nhan t6 anh hwong dén mire @6 sinh loi ciia t6 chire tai chinh vi
mo tai Viet Nam. Voi 286 quan sat tue dir liéu két qua hoat dong cua 29 16 chire tai chinh vi mé
Viét Nam trén The Mix giai doan 2010-2019, nghién civu sit dung mé hinh hoi quy tuyén tinh
theo phwrong phép mé hinh téc dong cé dinh (FEM) véi bién ty s6 loi nhudn trén tai san (ROA)
va p-OLS voi loi nhugn trén von (ROE). Két qua nghién citu cho thdy ba nhén té quan trong
nhat anh hieong dén mire dp sinh loi ciia cdc t6 chike tai chinh vi mé tai Viét Nam gom: (i) cdu
triic von, (ii) hiéu qua hoat dong, va (iii) ty I rii ro cia danh myc dau tw (PAR > 30). Cdc yéu
16 chua ro tac a"ong gom: tudi clia to chire, ty le nguoi vay la phu nit, va tang trung GDP. Tw
do, mét sé khuyen nghi duoc dé xudt cho cdc t6 chire tai chinh vi mé Viét Nam nham tang mirc
dé sinh loi bén vitng, tao diéu kién cho cdc t6 chire hoan thanh sir ménh hé tro nguoi ngheo va
cdc doi twong yéu thé trong xd héi.

Tir khéa: Cau tric von, tai chinh vi mo, hiéu qua hoat dong, ty 1¢ rii ro ctia danh muc dau tu,
muc do sinh loi, tw bén viing.

Ma JEL: G11, G21.

Determinants influencing profitability of Vietnamese microfinance institutions

Abstract:

The paper is aimed to study the determinants of profitability of microfinance institutions (MF1Is)
in Vietnam. With 286 observations from 29 Vietnamese MFIs on The Mix in the period of 2010-
2019, the FEM method with ROA variable and p-OLS with ROE variable are applied. The main
findings of the study are that capital structure, operational efficiency, and portfolio at risk are
the three most important determinants of MFIs’ profitability. Factors that do not have a clear
impact are age of the institution, the proportion of women borrowers, and GDP growth. Some
recommendations are proposed for Vietnamese MFIs to improve the profitability sustainably,
and to fulfill their mission to support the poor and disadvantaged groups in society.
Keywords: Capital structure, microfinance, performance, portfolio at risk, profitability, self-
sustainability.

JEL Codes: G11, G21

1. Giéi thiéu

Tai chinh vi m6 1a mot trong nhing cong cu quan trong hd trg giam nghéo va phat trién xa hoi ¢ nhidu noi
trén thé gidi. Céc té chirc tai chinh vi mé hudng dén nhing ddi twong khach hang chua tiép cin duoc khu
vuc tai chinh chinh thirc théng qua cac phuwong phap tiép cin sang tao. Dic trung ciia cac to chirc tai chinh
vi mo 1a: cung cip céc dich vu tai chinh chii yéu cho cac ddi tugng khach hang yéu thé di kém véi cac dich
vu phi tai chinh khac nhu gido duc, chiam soc sirc khoe..., gop phan gidi quyét cic vin dé xa hoi, nang cao
dan tri, cai thién strc khoe ngudi dan va thuc day binh dang gi¢i. Piém hap dan cua cic to chic tai chinh
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vi mo6 1a st ménh vi nguoi nghéo va phat trién xa héi (Armendariz & Morduch, 2005; Ledgerwood, 2013).

Dé thuc hién dugc st ménh trén 1au dai, duy tri sw bén viing trén thi truong, khong gian doan hoat dong,
ban than td chirc tai chinh vi mo phai tu bén viing vé hoat dong va tai chinh, mac du hoat dong khong vi loi
nhudn. Do vy, hai muc tiéu quan trong ddi voi cac td chirc tai chinh vi mé 13 muc tiéu xa hoi va muc tiéu
tai chinh (dwgc danh gia boi mirc d6 sinh loi). O cap do vi mo, loi nhuén 1a diéu kién tién quyét cho nganh
tai chinh vi mo canh tranh dong thoi ciing 1a nguon vén ré ma khong c6 mot to chirc nao nao c6 thé thu hit
duoc tu ngu(“)n von bén ngoai (Gitman, 2007). Loi nhuén cia cac td chire tai chinh vi mé dugc coi 1a mot
nguén von chu s& hitu quan trong, loi nhuén s& dugc tai dau tu va diéu nay co thé thac déy su 6n dinh tai
chinh. V& mit lich st, céc t6 chirc tai chinh vi md phén 16n dugc tai trg thong qua cac khoan tai trg va tro
cap cua Chinh phu; nhung trong nhitng ndm gan day, cac ngudn quy méi da xuat hién, xuat phat tir nhiéu to
chirc trong d6 chi yéu 1a cac t chie tai chinh quéc té va cac quy dau tu tu nhan thuong dugc mé ta la tap
trung vao murc do sinh loi cta tb chirc tai chinh vi mé (Ghosh & Tassel, 2011). Khi té chtre tai chinh vi mé
chung minh duoc r?mg hoat dong cua minh co thé tao ra loi nhuan thi s& thu hut duge nhiéu nguén tai tro
bén ngoai hon. K& tir thang 12 nam 2006, tai san thudc quyén quan 1y cta cac quy dau tu tu nhin di ting
gap nam lan, tir 2 ty @6 la My (USD) 1én 11 ty USD vio cudi ndm 2015, mtc ting tuong Gmg voi toc do ting
truong hang nim 1a 20%. Bén canh d6, & cap do vi mo, mot nganh tai chinh vi mo c6 kha nang ty sinh 1o
cling s& c6 nhitng dong gop c6 ¥ nghia cho su 6n dinh cta hé thong tai chinh tong thé.

Nghién ctru ctia Charitonenko & cong su (2004) cho théy dén nay, cac td chire tai chinh vi mo da dat duogc
su tiép can 16n nhat, ngay cang ap dung cac nguyén tic thwong mai trong hoat dong cua ho, va noi chung la
tu bén vitng vé mat tai chinh. Viéc thuong mai héa tai chinh vi mé s& thu hit sy cha y ngdy cang ting nhu
1a cac phuong tién tiém nang dé thu hep khoang cich cung — cau lién tuc cho cac san pham va dich vu tai
chinh vi mé bén virng theo yéu cAu. Mic du hoat dong cua cac td chire tai chinh vi mo tai Viét Nam da dat
dugc mot s6 két qua nhat dinh, nhung s lugng t6 chirc chinh thirc van rét it 0i (4 to chtrc ding ky v6i Ngan
hang Nha nuéc), mic do sinh lgi thap, mirc do tiép can han ché (Nguyén Kim Anh & L& Thanh Tam, 2013;
Pao Lan Phuong & Lé Thanh Tam, 2017; Nguyén Quynh Phuong, 2017).

Do véy, nghién ctu vé “Céc nhan td anh hudng dén muc do sinh loi cia céc td chuc tai chinh vi mo tai
Viét Nam” dugc lya chon dé nghién ctru, gitp giai quyét van d& cap thiét ctia thyc tién tai Viét Nam hién nay.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Co 56 Iy thuyét vé mivc dé sinh lpi ciia té chie tai chinh vi mé

2.1.1. Ly thuyét hiéu qua

Theo 1y thuyét hidu qua, cic cong ty hiéu qua hon thi s& kiém duogc lgi nhuan cao hon. Hai cach tiép can
cta 1y thuyét hiéu qua 1a mé hinh hiéu qua X va mé hinh hiéu qua quy mé. V&i mé hinh hiéu qua X, cac
cong ty hiéu qua kiém duoc lgi nhuan cao do chi phi hoat dong th?ip (Gudeta, 2013). Theo do, 1gi nhuan la
mdt chirc nang truc tiép ciia chi phi déi voi cac to chire tai chinh vi mo. Dé mot to chire tai chinh vi mé duoc
danh gia la hiéu qua, td chure do phai giam thiéu chi phi va tdi da hoa doanh thu, ludn danh gia liéu cac chi
phi d6 c6 can thiét hay khong, va chinh kha nang nay gitp xéac dinh cac chi phi c6 lién quan din dén tdi da
hoéa loi nhuan ciing nhu t6i thiéu hoa chi phi.

2.1.2. Ly thuyét danh muc dau tw cdn bang

Theo Nzongang & Atemnkeng (2006), 1y thuyét danh muc dau tu can bang khang dinh ring quy mo tai
san t6i uu 1a két qua truc tiép tir ty sudt loi nhuan hop 1y va rii ro cia timg khoan muc tai san tao nén danh
muc dau tu hop 1y. Dé xdy dung dugc danh myc dau tu Iy tuong, can phai tinh dén cac dic diém rui ro va
loi nhudn ciia timg tai san, toi wu hoa su két hop rii ro va loi nhuan phi hop véi timg t6 chirc nham giam
thiéu riii ro va t6i da hoa loi nhuan.

2.1.3. Ly thuyét ddu hiéu

Ly thuyét nay tap trung vao hai van dé von va thu nhap cua dinh ché tai chinh, trong d6 quy mé vén theo
gi4 tri thi truong 14 ddu hiéu quan trong ddi véi cac bén nhu nha dau tu va khach hang. Mirc vdn cao thé hién
gia tri t6 chue tai chinh vi mé cao, va nguoc lai von tha”ip canh béo tin hiéu vé mirc gia tri thép cua td chue.
Heid & cong su (2004) cho ring gia tri von chu s& hitu cao hon 1a tin hiéu tich cuc ddi voi gia tri thi truong
cua td chirc tai chinh vi mo. Ty 1€ von cha sé hitu so v6i ng cao, td chire tai chinh vi md ¢6 dong luc dé tang

86 281(T1) thing 11/2020 15 Kinh téPhit trién




loi nhuén cao, giam kha ning t6 chirc bi thanh 1y dé tra cac nghia vu ng, ting niém tin ciia khach hang va
nha dau tu (Berger, 1995). Ngoai ra, ty 16 vn chu sé hiru cao ngu ¥ s& phai tra ng vay it hon, chu dong trong
hoat dong kinh doanh va quan ly hon, tir d6 gitp tang 1oi nhuan.

2.1.4. Ly thuyét danh déi gitka riii ro va loi nhudn

Ly thuyét rai ro va loi nhuan giai thich méi twong quan nghich giita von cia dinh ché tai chinh va loi
nhuan (Katuka, 2015). Loi nhuan c6 xu hudng ting khi to chirc tai chinh vi mé tang rai ro thong qua ting
don bay ng (N chia cho von chu s¢ hitu). Theo Ommeren (2011), néu cac t6 chirc tai chinh vi mé ky vong
tang loi nhuan bang cach chap nhan nhiéu rii ro hon, théng qua viéc ting don bay, ty 1¢ von chi so hiru
trong tong tai san s& giam.

2.2. Tong quan nghién civu thue nghi¢m

2.2.1. Cdc nghién cieu dién hinh vé mirc dé sinh loi/bén viing cia té chire tai chinh vi mé

Trong tai chinh vi mé, mirc d6 sinh loi thuong dugc thé hién thong qua mic d6 bén viing vé hoat dong va
tai chinh, do céc chu s& hiru khong mudn truc tiép dé cap toi yéu t6 lgi nhuan trong hoat dong. Do vay, muc
do bén virng 1a mot trong nhirng thuat ngir dugc thao luan nhiéu nhit lién quan dén céc to chuc tai chinh vi
md, ddy 1 yéu té quyét dinh cho tuong lai cia cac t6 chirc. Mirc d6 bén viing thudong duoc xem 1a rat cdn
thiét dé t6 chuc tai chinh vi mé tiép can va mang lai loi ich cho mot sé lwong 16n khach hang nghéo. C6
nhiéu nghién ciru da xem xét cac yéu to quyét dinh vé tinh bén vimng tai chinh ctia cac t6 chuc tai chinh vi
mo, thuong chia thanh hai nhém: cac yéu t6 thude vé to chirc tai chinh vi mé va cac yéu to bén ngoai nhu
mai trudng vi md, ddc trung nganh, cac diéu kién thanh 1ap t6 chirc tai chinh vi mé (Crabb, 2008).

Cull & cong sw (2007) da si dung s6 liéu ctia 124 t6 chire tai chinh vi mo trén 49 quéc gia dé kiém dinh
mirc d6 bén Vung tai chinh (FSS) va mirc do tiép can cua céc to chirc tal chinh vi md. Két qua cho thdy tac
dong cua cac yéu t6 thudc vé to chire tai chinh vi mé dén hiéu suit cha yéu phuy thude vao phuorng phap cho
vay cta to chtre d6. Mic du nghlen ctru di tién phong trong viée str dung dir liéu xuyén qudc gia va cung cap
co s& méi cho tai liéu hién c6 vé hoat dong cua cac td churc tai chinh vi mé, nhung viéc st dung mo hinh
hoi quy gdp ciia nghién ciru dd bo qua cac tac dong cb dinh va c6 thé din dén viéc sai léch bién bi b qua.

Str dung s6 lidu ctia 217 t6 chirc tai chinh vi mo trén 101 qudc gia phan theo khu vuc va loai cac t6 chirc
tai chinh vi mé cac ném 1998-2006, Ayayi & Sene (2010) wéc lwong md hinh hoi quy gop véi FSS dai dién
cho sy ty bén Vung vé tai chinh. Phat hién chinh cho thiy chat lu’ong cta danh muc cho vay 1a yéu t6 quyét
dinh chinh dén bén viing tai chinh ciia t6 chirc tai chinh vi mo. Ddng thoi, tudi cta cac td chirc tai chinh vi
mo va ty 1& phan trim phu nit trong nhom khach hang khong anh huong dang ké dén ty bén vimng tai chinh
clia cac td chire tai chinh vi mo. Phat hién twong tu voi phat hién trong ngién cuu cua Cull & cong su (2007).

Ahlin & cong su (2011) udc lugng mod hinh hoi quy téng hop véi bién phu thudc l1a tu bén virng hoat dong
(0SS). Két qua cho thdy bdi canh kinh té vi mé c6 tac dong dén bén viing hoat dong cta té chire tai chinh vi
mo. Trong khi d6, Cull & cong sy (2007) két luan rang cac to chirc tai chinh vi mo van ¢6 thé mé rong mirc
do tiép can ma khong anh huong dén sy bén vimg vé mat tai chinh. Tuy nhién, ca hai nghién ctru van chua
khic phuc duoc nhimng diém yéu vé phuong phap nghién ctru.

2.2.2. Mét s6 nghién ciru dién hinh nhén t6 anh huong dén mire do sinh loi ciia t6 chire tai chinh vi mé

Nghién ciru & cdp dg quoc gia

Gudeta (2013) da thyc hién nghién ctru vé cac yéu td quyét dinh mirc do sinh loi (dwoc do luong bang
ty 1& loi nhuan trén tong tai san - ROA) trong nganh tai chinh vi mé cac nam 2003-2010 véi 13 t chuc tai
chinh vi mo tai Ethiopia. Trong d0, cac bién doc 1ap dic trung cia td chirc tai chinh vi mo bao gdm cau trac
tai chinh, chat lugng danh muyc dau tu, hiéu qua hoat dong, quy mé va do tudi, va bién doc 1ap bén ngoai la
ty 18 tang truong tong san pham qudc ndi (GDP). Str dung phén tich hdi quy da bién, nghién ciru chi ra tudi
cua to chirc tai chinh vi mé anh hudng tich cuc dén loi nhuan. Phat hién tuong ty cling dugc tim th.'?iy trong
nghién ctru ciia Mersland & Strom (2009), Cull & cong sy (2011). Chit luong danh muc dau tu (PaR) va
hi¢u qua hoat dong co mbi quan h¢ tiéu cyc voi loi nhuan nhu ky vong. Mot s6 bién nhu quy mo, vbn, an
toan von va GDP tac dong khong dang ké va rd rang nghién ctru ngu ¥ rang chi cac yéu té dic thu cua to
chuec tai chinh vi mé anh huéng dén 1oi nhuén.

Tai Malaysia, Siti & cdng su (2014) da nghién ctu vé c4c nhan td quyét dinh dén loi nhuén cua céc td
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chire tai chinh vi mo Hoi gido v6i phwong phap binh phuong nhé nhét (OLS) nim 2006-2012. Bién s duoc
dwa vao mo hinh 1a ROA, hi¢u qua chi phi, ty 1 v6n, gia nhién liéu, tong thu nhap qudc dan (GNI) binh quan
dau nguoi va giam phat GDP. Nghién ciru cho thiy higu qua chi phi, ty 1& vén, GNI binh quan dau nguoi va
giam phat GDP anh huong tich cuc dén ROA. Gia nhién liéu c6 anh hudng tiéu cuc dén ROA. Athanasoglou
& cong sy (2005) giai thich rﬁng ROA c6 thé 13 mét chi s thién vi do khong nim bét duoc cc hoat dong
ngoai bang can d6i va dé giai quyét van dé nay, nha nghién ctru nén két hop nhiéu thang do sinh 13i nhur lgi
nhuén trén vén cha s¢ hitu va/hoic 1ai rong.

Katuka & Mavhunga (2016) da nghién ctru yéu t6 quyét dinh dén mirc do sinh lgi cua cac to chuc tai
chinh vi md tai Zimbabwe v&i mé hinh hdi quy boi. Trong d6, ROA va ty 1€ lgi nhuan trén von cha sé hiru
(ROE) 1a thang do mtrc d¢ sinh loi, cac bién giai thich thudc vé t6 chirc tai chinh vi mé goém ty 18 no/vén chu
sO hitu, tang truong mang ludi chi nhanh, tang trudng x6a no, ty 1€ chi ph1 hiéu qua chi phi trén mdi nguoi
vay. Bién giai thich vi mé 1a mtrc d6 tang truong kinh té vi mé va tinh 6n dinh vé chinh tri. Cac phat hién
chinh 14 ty 1& no/vén chii s& hitu, ting trudng mang ludi chi nhanh va ting truong x6a ng khong anh huong
t6i dén murc d6 sinh loi. Tuy vay, ty 1& chi phi hiéu qua va chi phi cho mdi ngudi vay anh huong rt 1on. Tinh
khéng 6n dinh chinh tri va mirc d6 ting trudng kinh té c6 mire do tic dong nhét dinh.

Nghién ciru & cap d¢ khu viee

Trong nghién ctru cua Muriu (2011), thong qua ky thuat GMM (Generalized method of moments) véi b
dir liéu bang khong can bang ctia 210 to chire tai chinh vi m6 trén 32 qudc gia nam 1997-2008. Thang do cho
muc do6 sinh loi 1a ca ROA va ROE. Cac nhan td tac dong dugc phan thanh ba loai: Pac diém cu thé cua tb
chure tai chinh vi mo (Vén, rui ro tin dung, quy mo, hi¢u qua, tudi va ty & no trén von chi s& hiru); cac yéu td
kinh té vi m6 (GNI binh quéan dau ngudi, lam phat), va sy phat trién thé ché (tu do khong tham nhiing). Phat
hién 16n nhat 14 vén, quy mé nén kinh té va tu do khong tham nhiing c6 méi quan hé duong dang ké, trong
khi cac yéu t6 nhu rui ro tin dung va hiéu qua quan hé am véi mirc d6 sinh lgi. Cac yéu té con lai nhu ty 18
no trén von chi s& hitu, lam phat, GNI binh quan dau nguoi va tudi khong tac dong gi té1i mue do sinh loi.

Abrar & Javaid (2016) tién hanh nghién ctru anh hudng ciia cic ngudn tai chinh khac nhau (tién giri, von
chu s hitu va ng) t6i mirc do sinh lgi cta cac to chie tai chinh vi mé véi dit liéu 70 qubc gia trén thé gisi
cac nam 2004-2010. Trong d6, murc d6 sinh lgi dugce do Iuong bﬁng ca 0SS, ROA va ROE. Céc nhén té doc
1ap duoc kiém dinh gdm: tién giri trén tai san, tién giri rong va ty 16 no trén vén chu sé hiru. Nghién ctru sir
dung mé hinh hiéu mg ngu nhién véi bd dit liéu bang diéu khién cit ngang (khong can bang). Két qua chi
ra rang tién giri 1a ngudn tai chinh ré nhat cho cac t6 chirc tai chinh vi mo, cac t6 chirc tai chinh vi mé voi
don bély cao c6 loi nhuan cao. Mit khac, cac t6 chirc tai chinh vi mé véi nhiéu khach hang nir ciing c6 lgi
nhuén cao hon. Trong d6, néu mot té chire tai chinh vi mé khéng sinh 14i, chat lugng ciia danh myc cho vay
s& mat gia, diéu nay cang bao hi¢u sy thiéu hiéu qua va ning suat thap tai t6 chirc.

Nghién cuu tai Viét Nam

Tai Viét Nam, mot sb nghién ctru ciing da tim hiéu vé mirc d6 bén virng, muc do tiép can. Nguyén Kim
Anh & Lé Thanh Tam (2013) thuc hién mot nghién ctru hé théng vé OSS va muc do tiép can cia cac to chirc
tai chinh vi mé chinh thirc va ban chinh thirc tai Viét Nam. Tuy vay, nghién ctru nay chua danh gia cac nhan
t6 tac dong toi OSS.

Nguyén Quynh Phwong (2017) nghién ctru vé su bén viing ciia cic t6 chirc tai chinh vi md chinh thirc va
ban chinh thirc & Viét Nam cac nam 2010-2015 va st dung ba chi tiéu phan anh mirc 6 bén viing 1a ROA,
ROE va 0SS. Két qua chi ra rang cac yéu t6 anh huong dén su bén viing ciia cac t6 chirc tai chinh vi mé tai
Viét Nam bao gém d0 sau cua tiép can va nang suit lao dong cua can bo tin dung va hé s6 vbn chu s& hiru
trén tong tai san.

Dao Lan Phuong & L& Thanh Tam (2017) nghlen ctru Ve céc to chirc tai chinh vi m6 trén hai goc khia
canh 1a mirc d6 bén Vu‘ng hoat dong va kha nang tlep can von vay. Két qua nghién ciru chi ra cac nhan t6
anh huong dén mirc do bén virng hoat dong cua cac td chire tai chinh vi mo tai Viét Nam cho thay ¢O 5 nhan
t6 anh huong dén mirc o bén viing hoat dong ca t6 chirc tai chinh vi mé xép theo murc do anh hudng thap
dan, gdbm: (1) hinh thirc phap 1y cua t6 chirc tai chinh vi md, (2) pham vi hoat dong ctia t6 chirc tai chinh vi
mo, (3) cau tric von, (4) tong danh muc cho vay va (5) ty 1é rii ro cia danh muc dau tu (PAR > 30). Tuy
vay, cac nghién ctru tai Viét nam hién nay chu yéu tap trung vao muc do bén viing, muc do tiép can, chua
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¢6 nghién ciru nao tap trung vao mirc d¢ sinh loi clia céc to chirc tai chinh vi mo.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thap dir li¢u

Dir liéu nghién ctru dugc khai thac trén trang www.themix.org/mixmarket cia t chirc Chia sé Thong tin
Tai chinh Vi m6 (Microfinance information exghange - MIX). Bén canh d6, tac gia ciing khai thac dir liu
ttr cac bao céo tai cl}inh hang nam duoc cung cap bdi Nhom cong tac Téi chjnh Vimé (VMFWG), bao céo
hoat dong cua cac to chuc tai chiph vi mo 1én Ngan hang Nha nudc. Tong s quan sat 1a 286 quan sat trong
thoi gian 10 nam tir nam 2010 dén nam 2019.

3.2. Xdy duwng gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Bién phu thuoc

Céc bién phu thu(f)q duoc st dung trong cac md hinh la cac bién do luwong mirc do sinh loi cua cac to Chl',l’c
tai chinh vi md. Chuan muc béo cédo tai chinh vi mé (Microfinance financial reporting standards) khuyén
nghi st dung ROA va ROE lam thuéc do muc d¢ 1gi nhuan.

Bién dgc lip

Qua co s6 ly thuyét va tong quan cac nghién ctu thuc nghlem c6 thé thay rang c¢6 nhiéu nhan t§ anh
huéng dén muc do sinh 101 ctia to chtre tai chinh vi mé bao gdm cac nhan t6 thudc vé dic diém cac té chic
nay va cac nhan t6 thudc vé moi Emo‘ng kinh te,V1 mo. Két hop véi dic dlerp clia t6 chirc tal‘chlnh, vi mo V’IGt
Nam, tac gia lya chon cac nhéq to anh hudng dén murc do sinh loi cﬁ’a cac to churc nay tzao gom: cau truc von,
murc do rai ro cua danh muc dau tu, hiéu qua hoat dong, mire d6 ti€p can, quy mo, tuoi, tang trudng GDP.

Gid thuyét nghién ciru

Béng 1 tong hop vé cac bién doc 1ap trong mo hinh nghién ctru véi gia thuyét va co so xay dung gia thuyét
nghién curu.

M6 hinh nghién curu

Hai mé hinh ¢4t 18i duoc sir dung trong nghién ctru nhu sau:

Bang 1: Céc nhén té anh huéng va gia thuyét nghién ciru

Tén Do ludng Gia Nguon
biéen thayet
DER No/Von chu so hitru - Mersland & Strom (2009), Muriu (2011),

Dissanayake & Anuranga (2012), Abrar & Javaid
(2016), Nguyén Quynh Phuong (2017), Pao Lan

. Phuong&L& Thanh Tam (2017) _
EAR Vén chi s6 hiru/Tong tai + Mersland & Strom (2009) Siti & cong su (2014)

san Abrar & Javaid (2016), Nguyén Quynh Phuong
S (2017), bao Lan Phuong & Lé Thanh Tam (2017)
PAR-30 No qua han trén 30 - Muriu (2011), Gudeta (2013), Abrar & Javaid
ngay/Tong du no cho vay (2016) )
EFF Chi phi hoat dong/Tong - Mersland & Strom (2009), Cull & cong su
du ng cho vay (2011), Dissanayake & Anuranga (2012), Gudeta
S (2013), Abrar & Javaid (2016) )
POW S6 nguoi vay 1a phu + Ayayl & Sene (2010), Abrar & Javaid (2016)
~ nit/S6 ngudi vay Nguyén Quynh Phuong (2017) ]
Age Thoi gian hoat dong cua + Cull & cdng su (2007), Ahlin & cong su: (201 1)
t6 chirc tai chinh vi md Muriu (2011), Bao Lan Phuong & Lé Thanh Tam
Size Logrit clia tong tai san + Cull & cong sy (2007) ‘Mersland & Strom
(2009), Abrar & Javaid (2016), BDao Lan Phuong
... &LéThanh Tam (2017) _
GDP Tang truéng GDP + Mersland & Strom (2009) Ahlin & cong su’
(2011),

Nguon: Tong hop ciia tdc gid.
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Bang 2: Két qua théng ké mé ta véi cac bién trong mé hinh nghién ciru

Ténbién SO quan sat Gia tri Poléch  Gia tri nho nhat  Gia tri 16n nhat
trung binh  chuén (%) (%) (%)
(%)
Cdc bién phu thujc
ROA 286 4,6 52 -12 25
ROE 286 22,1 10,1 23 35,5
Cdc bién déc lgp
DER 286 31,14 8,87 2 54
EAR 286 25,94 9,6 3,9 46,2
PAR-30 286 0,25 0,21 0 2,3
EFF 286 12,5 6,8 2,9 64
POW 286 91,7 9,77 65 100
AGE 286 9,5 6,3 1 29
SIZE 286 10,4 0,75 7,05 12,7
GDP 286 6,25 0,66 52 7,5

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu ciia nhém téc gia.

M6 hinh 1: ROA = B +B DER  +B,EAR + B PAR  B.EFF + B CPB, +B.POW, + BAGE, +BSIZE +
B, GDP; +u,

Mo hinh 2: ROE, = B+, DER  +3 EAR + B,PAR,  B.EFF + B,.CPB, + B, POW, + B.AGE, + B,SSIZE, +
L))10(}DPit +uit

Trong do: B,,B,,...B, 1a h¢ sd twong quan cua cac bién doc lap X

X, p--- X, t61 murc do sinh lgi cua céac
to chire tai chinh vi mo thir i trong nam t.

1" "2it” " °

u, 1a sai s6 ngau nhién.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Mé ta div liéu trong mé hinh nghién ciru

Vi 286 quan sat, két qua phan tich thong ké so bd d6i v6i cac bién (Bang 2).

Két qua cho thiy cac bién c6 dir liéu phan bd da dang, phan anh ding dic trung cua thi truong tai chinh
vi mo Viét Nam.

4.2. Uéc lwong mé hinh cdc nhén t6 dnh hwéng dén ROA

Lira chon phiong phép wéce livong cho mé hinh cdc nhan té anh huéng dén ROA

Str dung kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange dé lwa chon phuwong phap uéc lwong mé hinh 1 p-OLS hay
REM. Két qua cho gia tri p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thiy phuong phap thich hop dé udc lugng khong
la phuong phap p-OLS.

St dung kiém dinh Hausman dé lwya chon gitra REM va FEM. Két qua cho gia tri p-value = 0,0396 (<

Bang 3: Két qua hdi quy md hinh cic nhén t6 anh hwong dén ROA

Tén bién Hé s P-value
DER -0,0045926 0,006
EAR 0,0041043 0,000

PAR30 -0,00052952 0,062
EFF -0,9171681 0,000
AGE 0,0123391 0,068
SIZE 0,0130749 0,652
POW -0,2039592 0,332

R2 0,5507
Sb quan sat 286

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid trén phan mém Stata.
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Biang 4: Két qua hdi quy mé hinh cic nhin té anh huéng dén ROE

Ténbién ~ Hgsd  Pvalue
DER -,007491 0,039
EAR ,0079531 0,000
PAR30 -,0224689 0,053
EFF -1,613249 0,000
AGE -,0455369 0,764
SIZE ,0006789 0,835
POW 0415212 0,141
R2 0,4629
S6 quan st 286

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia trén phan mém Stata.

0,05). Nhu vay, co thé két luan 1a wéc luong béng FEM s& c6 két qua dang tin cdy hon.

Kiém tra khuyét tdt ciia mé hinh

Str dung kiém dinh Wooldridge dé phat hién hién tuong tu trong quan. Két qua kiém dinh cho két qua
p-value = 0,15 (> 0,05) cho thiy mé hinh khéng c6 hién twong tu twong quan.

Str dung kiém dinh Modified Wald dé phat hién hién twong phuong sai sai s6 thay doi. Két qua kiém dinh
cho két qua p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thay phuong trinh ¢6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi.

Dé khic phuc hién trong phuong sai sai s6 thay doi ciia mé hinh, nghién ctru str dung k¥ thuat robust. Két
qua kiém dinh mé hinh sau khi sira 16i cho két qua nhu Bang 2.

Théng ké F ¢6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% (Prob > F = 0,000) cho thdy mo hinh phii hop phan anh méi
quan hé giita ROA va céac bién doc 1ap. Voi R2 = 0,5507 cac nhan té doc 1ap trong mé hinh d3 giai thich
duogc 55,07% su thay ddi ctia bién phu thudc ROA.

Dua vao Bang 3, két qua udc luong mé hinh cho thay hé s6 hoi quy cua bién DER, EAR, EFF c6 ¥ nghia
thong ké & mirc 1%, GDP c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, PAR30, AGE c6 y nghia théng ké & mirc 10%.
Nhu vy, ty 1€ no trén von cha sé hiru, ty 1€ von cha sé hiru trong téng tai san, hiéu qua hoat dong, ty 1€ rui
ro ciia danh myc dau tu, tudi cta to chirc tai chinh vi mé va tdc do ting truong GDP c¢6 anh hudng dén muc
do sinh lo1 ROA.

4.3. Uéc lwong mé hinh cdc nhén t6 anh hwong dén ROE

Lwa chon phuong phap woc luong cho mé hinh cac nhan 16 anh huong dén ROE

Str dung kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange cho két qua gié tri p-value = 1,0000 (> 0,05). Do dé, phuong
phap p-OLS duoc lya chon dé wdc lugng mé hinh cac nhan t6 anh huéng dén ROE.

Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

St dung kiém dinh Wooldridge dé phat hién hién tuong tu twong quan. Két qua kiém dinh cho két qua
p-value = 0,4364 (> 0,05) cho thdy mé hinh khong c6 hién twong tu trong quan. Két qua kiém dinh mé hinh
cho két qua nhu Bang 4.

Théng ké F ¢6 ¥ nghia thong ké & mtc 1% (Prob > F = 0,000) cho thdy mé hinh pht hop phan anh méi
quan hé giita ROA va céac bién doc 1ap. Voi R2 = 0,4629 cac nhan t6 doc 1ap trong mo hinh d3 giai thich
duoc 46,29% su thay ddi cta bién phu thuéc ROE.

Két qua udc lugng mo hinh tai Bang 4 cho thiy hé sé hoi quy cua bién EAR, EFF c6 y nghia thong ké
& mic 1%, DER c6 y nghia thong ké & mirc 5%, hé s6 hoi quy ciia bién PAR30 c¢6 ¥ nghia thong ké ¢ muc
10%. Nhu vay ty 1¢ von chi s& hiru trong téng tai san, hiéu qua hoat dong, ty 1¢ no trén von chu sé hitu, ty
1& 1t ro ctia danh muc dau tu, ¢6 anh hudng dén mirc d6 sinh lgi ROE.

5. Mot s6 khuyén nghi va két luan

Két qua nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén muc d6 sinh loi ciia cac t chirc tai chinh vi mo tai Viét
Nam giai doan 2010-2019 cho thay c¢6 3 nhan t6 chinh anh hudng dén muc do sinh loi cua t6 chirc tai chinh
vi md bao gém: (1) cdu tric von (ty 18 no trén von chi sé hitu va von chu so hitu trong tong tai san), (2) ty
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Bing 5: So sanh giira gia thuyét nghién ctru va két qua nghién ciru

Tén bién Do ludng Gia thuyét Thure té Két ludn
DER  No/Voén chi s¢ hitu - - Chap nhan
EAR _ Vonchusohtw/Tongtaisan o o Chap nhan _

PAR-30  No qué han trén 30 ngay/Tong du ng cho - - Chap nhan

vay
EFF  Chiphi hoat dong/Tong dung chovay - - Chap nhan
POW S6 nguoi vay 1a phu nit/S6 nguoi vay + -+ Can nghién
7777777777777777777777777777777777777 ctru thém
Age Thoi gian hoat dong cua to chirc tai chinh + +/- Can nghién
vim6 ctiru thém
Size  Logritciatongtdisan + + Chép nhan
GDP Tang truéng GDP + +/- Cén nghién
cliru thém

Nguén: Cdc tac gid tong hop va phan tich.

1¢ chi phi hoat dong, va (3) ty 1& rui ro cuia danh muc déu tu (PAR > 30).

Cu thé, ty 1& vn chu so hitu trong tong tai san c6 mdi twong quan thun chiéu dbi voi muac do sinh loi
cho thay vén chu sé hitu dong vai tro quan trong dbi vi muc do sinh loi cling nhu bén viing cua té chuc tai
chinh vi mé. Khi t6 chirc tai chinh vi mé ¢6 v6n chu s¢ hitu 16n dong nghia véi viée ¢ thé giam chi phi hoat
dong do chi phi sir dung von thuong s& thap hon so vé6i di vay. Két qua nghién ctru trong tu v6i cac nghién
clru trude day cua Siti & cong sy (2014), Abrar & Javaid (2016), Nguyén Quynh Phuong (2017), Pao Lan
Phuong & Lé Thanh Tam (2017).

Ty 18 no trén v6n chu so hitu 1a mot thude do phd bién duoc sir dung dé danh gia don bay cua mot doanh
nghiép, hay néi cach khac 1a mirc d6 ma doanh nghiép dua vao ng nhu mot ngudn tai chinh. Két qua nghién
ctru cho thdy hé s6 am va c6 y nghia thong ké. Piéu nay ngu ¥ rang trong giai doan nghién ctru (2010-2019),
su gia tang ng trén von chi so hitu sé 1am giam muc d6 sinh 1gi ciia to chirc tai chinh vi mé do tang chi phi
tra no voi ng & ddy bao gdm cac khoan tién giri, tién vay va cac khoan phai tra khac. Két qua phu hop voi
cac nghién ciru cia Nguyén Quynh Phuong (2017), Dissanayake & Anuranga (2012).

Ty 1€ rui ro cua danh muc dau tu co anh huong ngugc chiéu v6i sinh loi cta to chire tai chinh vi mo. Khi
rii ro tang 1én, t6 chirc tai chinh vi mé vira khong thu dwoc 13i tir khach hang, vira phai chi thém chi phi du
phong rii ro tin dung. Thu giam, chi tang, dan tdi loi nhuan giam stt. Két qua twong tu cling duge tim thy
trong cac nghién ctru cua Abrar & Javaid (2016), Gudeta (2013), Ashebir (2017).

Ty 1& chi phi hoat dong/tong du no cho vay thé hién hiéu qua hoat dong cua t6 chirc, c6 mdi twong quan
am véi mirc do sinh lgi ctia t6 chirc tai chinh vi mo. Khi t6 chirc tai chinh vi mo quéan 1y kém, cho chi phi
hoat dong cao hay noi cach khac 1a hiéu qua hoat dong kém s& lam giam murc do sinh loi. Két qua nay ung
ho mé hinh hiéu qua X, va ciing dugc tim thdy tuong ty trong cac nghién ctru trude day cia Cull & cong su
(2011), Dissanayake & Anuranga (2012), Abrar & Javaid (2016), Gudeta (2013).

Ba bién con gay tranh luan, do ddu khac nhau véi hai bién ROA va ROE 1a: (i) thoi gian hoat dong cua
t6 chirc, (ii) s6 ngudi vay 1a phy nit, va (iii) ting truong GDP. Diéu nay ciing ding véi thuc té & Viét Nam
1a cac to chtre tai chinh vi mo da dang, quy mo va muc do truong thanh khac nhau, hau hét cac t6 chirc c6
ngum vay 1a phu nit nhung mot sb t6 chirc c6 thém nam gidi va hoat dong ciing rat hiéu qua. Pay la diém
can nghién ctru thém trong cac nghién ciru tiép theo.

Duya trén két qua nghién ciru, bai bao c6 dé xuit mot s6 giai phap lién quan dén mirc d¢ sinh loi ciia cac
t0 chire tai chinh vi moé Viét Nam nhu sau:

Thit nhat, cic t6 chirc tai chinh vi mé nén xem xét viée ting von chii s¢ hitu ciia minh bang cac phuong
an khac nhau boi viéc tang von chu s hitu dong nghia véi viéc ¢o thé giam chi phi hoat dong do chi phi st
dung von thuong sé thap hon so voi di vay.

Thit hai, cac to chirc tai chinh vi mé can quan 1y riii ro chat ché, ap dung hé théng quan 1y tai chinh theo
quy dinh hién hanh va theo thong 1€ quoc t€, gdm quan Iy thanh khodan, quan ly tin dung, quan 1y chat luong
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ng, quan 1y tai chinh, quan 1y hé s6 an toan vén...nham giam ty 1¢ rai ro ctia danh myc dau tu, dam béao cac
t6 chuc tai chinh vi mé c6 thé hoat dong an toan va bén vimng hon.

Thir ba, cic t6 chirc tai chinh vi mo can hét sirc cha trong dén chinh sach quan 1y chi phi hiéu qua hay
giam chi phi hoat dong va quan 1y rui ro tin dung bang cach sir dung cc cong nghé khac nhau dé tdi thiéu
hoéa chi phi nhu 4p dung cloud trong quéan ly di li¢u khach hang, lién lac v6i khach hang thuong xuyén lién
tuc théng qua cac phuong tién va app két ndi mién phi nhu zalo, facebook, viber, chim soc khach hang

thuong xuyén dé khach hang gin bo véi to chic.

PHU LUC

Phu luc 1: Ma trin twong quan giira cac bién ddc 1ap trong mé hinh

DER EAR PAR30 EFF AGE SIZE POW GDP
DER 1,0000
EAR -0,0283 1,0000
PAR30 -0,0553  0,1471 1,0000
EFF -0,0387  0,4909 0,0586 1,0000
AGE 0,0979  -0,0943  -0,0367 -0,1160  1,0000
SIZE 0,2430  -0,3065  -0,1035  -0,1691  0,5585 1,0000
POW 0,0250  -0,0644  -0,0578  -0,1183  -0,3545  -0,3436 1,0000
GDP 0,0784  -0,0840  -0,0256  -0,0762  0,0796 0,0930  -0,0867  1,0000

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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