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Tóm tắt:
Bài viết nhằm nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi 
mô tại Việt Nam. Với 286 quan sát từ dữ liệu kết quả hoạt động của 29 tổ chức tài chính vi mô 
Việt Nam trên The Mix giai đoạn 2010-2019, nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính 
theo phương pháp mô hình tác động cố định (FEM) với biến tỷ số lợi nhuận trên tài sản (ROA) 
và p-OLS với lợi nhuận trên vốn (ROE). Kết quả nghiên cứu cho thấy ba nhân tố quan trọng 
nhất ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt Nam gồm: (i) cấu 
trúc vốn, (ii) hiệu quả hoạt động, và (iii) tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư (PAR > 30). Các yếu 
tố chưa rõ tác động gồm: tuổi của tổ chức, tỷ lệ người vay là phụ nữ, và tăng trưởng GDP. Từ 
đó, một số khuyến nghị được đề xuất cho các tổ chức tài chính vi mô Việt Nam nhằm tăng mức 
độ sinh lợi bền vững, tạo điều kiện cho các tổ chức hoàn thành sứ mệnh hỗ trợ người nghèo và 
các đối tượng yếu thế trong xã hội.
Từ khóa: Cấu trúc vốn, tài chính vi mô, hiệu quả hoạt động, tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư, 
mức độ sinh lợi, tự bền vững.
Mã JEL: G11, G21.

Determinants influencing profitability of Vietnamese microfinance institutions
Abstract:
The paper is aimed to study the determinants of profitability of microfinance institutions (MFIs) 
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. Giới thiệu
Tài chính vi mô là một trong những công cụ quan trọng hỗ trợ giảm nghèo và phát triển xã hội ở nhiều nơi 

trên thế giới. Các tổ chức tài chính vi mô hướng đến những đối tượng khách hàng chưa tiếp cận được khu 
vực tài chính chính thức thông qua các phương pháp tiếp cận sáng tạo. Đặc trưng của các tổ chức tài chính 
vi mô là: cung cấp các dịch vụ tài chính chủ yếu cho các đối tượng khách hàng yếu thế đi kèm với các dịch 
vụ phi tài chính khác như giáo dục, chăm sóc sức khỏe..., góp phần giải quyết các vấn đề xã hội, nâng cao 
dân trí, cải thiện sức khỏe người dân và thúc đẩy bình đẳng giới. Điểm hấp dẫn của các tổ chức tài chính 
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vi mô là sứ mệnh vì người nghèo và phát triển xã hội (Armendáriz & Morduch, 2005; Ledgerwood, 2013).
Để thực hiện được sứ mệnh trên lâu dài, duy trì sự bền vững trên thị trường, không gián đoạn hoạt động, 

bản thân tổ chức tài chính vi mô phải tự bền vững về hoạt động và tài chính, mặc dù hoạt động không vì lợi 
nhuận. Do vậy, hai mục tiêu quan trọng đối với các tổ chức tài chính vi mô là mục tiêu xã hội và mục tiêu 
tài chính (được đánh giá bởi mức độ sinh lợi). Ở cấp độ vi mô, lợi nhuận là điều kiện tiên quyết cho ngành 
tài chính vi mô cạnh tranh đồng thời cũng là nguồn vốn rẻ mà không có một tổ chức nào nào có thể thu hút 
được từ nguồn vốn bên ngoài (Gitman, 2007). Lợi nhuận của các tổ chức tài chính vi mô được coi là một 
nguồn vốn chủ sở hữu quan trọng, lợi nhuận sẽ được tái đầu tư và điều này có thể thúc đẩy sự ổn định tài 
chính. Về mặt lịch sử, các tổ chức tài chính vi mô phần lớn được tài trợ thông qua các khoản tài trợ và trợ 
cấp của Chính phủ; nhưng trong những năm gần đây, các nguồn quỹ mới đã xuất hiện, xuất phát từ nhiều tổ 
chức trong đó chủ yếu là các tổ chức tài chính quốc tế và các quỹ đầu tư tư nhân thường được mô tả là tập 
trung vào mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô (Ghosh & Tassel, 2011). Khi tổ chức tài chính vi mô 
chứng minh được rằng hoạt động của mình có thể tạo ra lợi nhuận thì sẽ thu hút được nhiều nguồn tài trợ 
bên ngoài hơn. Kể từ tháng 12 năm 2006, tài sản thuộc quyền quản lý của các quỹ đầu tư tư nhân đã tăng 
gấp năm lần, từ 2 tỷ đô la Mỹ (USD) lên 11 tỷ USD vào cuối năm 2015, mức tăng tương ứng với tốc độ tăng 
trưởng hàng năm là 20%. Bên cạnh đó, ở cấp độ vĩ mô, một ngành tài chính vi mô có khả năng tự sinh lời 
cũng sẽ có những đóng góp có ý nghĩa cho sự ổn định của hệ thống tài chính tổng thể.

Nghiên cứu của Charitonenko & cộng sự (2004) cho thấy đến nay, các tổ chức tài chính vi mô đã đạt được 
sự tiếp cận lớn nhất, ngày càng áp dụng các nguyên tắc thương mại trong hoạt động của họ, và nói chung là 
tự bền vững về mặt tài chính. Việc thương mại hóa tài chính vi mô sẽ thu hút sự chú ý ngày càng tăng như 
là các phương tiện tiềm năng để thu hẹp khoảng cách cung ─ cầu liên tục cho các sản phẩm và dịch vụ tài 
chính vi mô bền vững theo yêu cầu. Mặc dù hoạt động của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt Nam đã đạt 
được một số kết quả nhất định, nhưng số lượng tổ chức chính thức vẫn rất ít ỏi (4 tổ chức đăng ký với Ngân 
hàng Nhà nước), mức độ sinh lợi thấp, mức độ tiếp cận hạn chế (Nguyễn Kim Anh & Lê Thanh Tâm, 2013; 
Đào Lan Phương & Lê Thanh Tâm, 2017; Nguyễn Quỳnh Phương, 2017).

Do vậy, nghiên cứu về “Các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô tại 
Việt Nam” được lựa chọn để nghiên cứu, giúp giải quyết vấn đề cấp thiết của thực tiễn tại Việt Nam hiện nay.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết về mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô
2.1.1. Lý thuyết hiệu quả
Theo lý thuyết hiệu quả, các công ty hiệu quả hơn thì sẽ kiếm được lợi nhuận cao hơn. Hai cách tiếp cận 

của lý thuyết hiệu quả là mô hình hiệu quả X và mô hình hiệu quả quy mô. Với mô hình hiệu quả X, các 
công ty hiệu quả kiếm được lợi nhuận cao do chi phí hoạt động thấp (Gudeta, 2013). Theo đó, lợi nhuận là 
một chức năng trực tiếp của chi phí đối với các tổ chức tài chính vi mô. Để một tổ chức tài chính vi mô được 
đánh giá là hiệu quả, tổ chức đó phải giảm thiểu chi phí và tối đa hóa doanh thu, luôn đánh giá liệu các chi 
phí đó có cần thiết hay không, và chính khả năng này giúp xác định các chi phí có liên quan dẫn đến tối đa 
hóa lợi nhuận cũng như tối thiểu hóa chi phí. 

2.1.2. Lý thuyết danh mục đầu tư cân bằng
Theo Nzongang & Atemnkeng (2006), lý thuyết danh mục đầu tư cân bằng khẳng định rằng quy mô tài 

sản tối ưu là kết quả trực tiếp từ tỷ suất lợi nhuận hợp lý và rủi ro của từng khoản mục tài sản tạo nên danh 
mục đầu tư hợp lý. Để xây dựng được danh mục đầu tư lý tưởng, cần phải tính đến các đặc điểm rủi ro và 
lợi nhuận của từng tài sản, tối ưu hóa sự kết hợp rủi ro và lợi nhuận phù hợp với từng tổ chức nhằm giảm 
thiểu rủi ro và tối đa hóa lợi nhuận.

2.1.3. Lý thuyết dấu hiệu
Lý thuyết này tập trung vào hai vấn đề vốn và thu nhập của định chế tài chính, trong đó quy mô vốn theo 

giá trị thị trường là dấu hiệu quan trọng đối với các bên như nhà đầu tư và khách hàng. Mức vốn cao thể hiện 
giá trị tổ chức tài chính vi mô cao, và ngược lại vốn thấp cảnh báo tín hiệu về mức giá trị thấp của tổ chức. 
Heid & cộng sự (2004) cho rằng giá trị vốn chủ sở hữu cao hơn là tín hiệu tích cực đối với giá trị thị trường 
của tổ chức tài chính vi mô. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu so với nợ cao, tổ chức tài chính vi mô có động lực để tăng 
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lợi nhuận cao, giảm khả năng tổ chức bị thanh lý để trả các nghĩa vụ nợ, tăng niềm tin của khách hàng và 
nhà đầu tư (Berger, 1995). Ngoài ra, tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao ngụ ý sẽ phải trả nợ vay ít hơn, chủ động trong 
hoạt động kinh doanh và quản lý hơn, từ đó giúp tăng lợi nhuận.

2.1.4. Lý thuyết đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận
Lý thuyết rủi ro và lợi nhuận giải thích mối tương quan nghịch giữa vốn của định chế tài chính và lợi 

nhuận (Katuka, 2015). Lợi nhuận có xu hướng tăng khi tổ chức tài chính vi mô tăng rủi ro thông qua tăng 
đòn bẩy nợ (Nợ chia cho vốn chủ sở hữu). Theo Ommeren (2011), nếu các tổ chức tài chính vi mô kỳ vọng 
tăng lợi nhuận bằng cách chấp nhận nhiều rủi ro hơn, thông qua việc tăng đòn bẩy, tỷ lệ vốn chủ sở hữu 
trong tổng tài sản sẽ giảm.

2.2. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
2.2.1. Các nghiên cứu điển hình về mức độ sinh lợi/bền vững của tổ chức tài chính vi mô
Trong tài chính vi mô, mức độ sinh lợi thường được thể hiện thông qua mức độ bền vững về hoạt động và 

tài chính, do các chủ sở hữu không muốn trực tiếp đề cập tới yếu tố lợi nhuận trong hoạt động. Do vậy, mức 
độ bền vững là một trong những thuật ngữ được thảo luận nhiều nhất liên quan đến các tổ chức tài chính vi 
mô, đây là yếu tố quyết định cho tương lai của các tổ chức. Mức độ bền vững thường được xem là rất cần 
thiết để tổ chức tài chính vi mô tiếp cận và mang lại lợi ích cho một số lượng lớn khách hàng nghèo. Có 
nhiều nghiên cứu đã xem xét các yếu tố quyết định về tính bền vững tài chính của các tổ chức tài chính vi 
mô, thường chia thành hai nhóm: các yếu tố thuộc về tổ chức tài chính vi mô và các yếu tố bên ngoài như 
môi trường vĩ mô, đặc trưng ngành, các điều kiện thành lập tổ chức tài chính vi mô (Crabb, 2008). 

Cull & cộng sự (2007) đã sử dụng số liệu của 124 tổ chức tài chính vi mô trên 49 quốc gia để kiểm định 
mức độ bền vững tài chính (FSS) và mức độ tiếp cận của các tổ chức tài chính vi mô. Kết quả cho thấy tác 
động của các yếu tố thuộc về tổ chức tài chính vi mô đến hiệu suất chủ yếu phụ thuộc vào phương pháp cho 
vay của tổ chức đó. Mặc dù nghiên cứu đi tiên phong trong việc sử dụng dữ liệu xuyên quốc gia và cung cấp 
cơ sở mới cho tài liệu hiện có về hoạt động của các tổ chức tài chính vi mô, nhưng việc sử dụng mô hình 
hồi quy gộp của nghiên cứu đã bỏ qua các tác động cố định và có thể dẫn đến việc sai lệch biến bị bỏ qua. 

Sử dụng số liệu của 217 tổ chức tài chính vi mô trên 101 quốc gia phân theo khu vực và loại các tổ chức 
tài chính vi mô các năm 1998-2006, Ayayi & Sene (2010) ước lượng mô hình hồi quy gộp với FSS đại diện 
cho sự tự bền vững về tài chính. Phát hiện chính cho thấy chất lượng của danh mục cho vay là yếu tố quyết 
định chính đến bền vững tài chính của tổ chức tài chính vi mô. Đồng thời, tuổi của các tổ chức tài chính vi 
mô và tỷ lệ phần trăm phụ nữ trong nhóm khách hàng không ảnh hưởng đáng kể đến tự bền vững tài chính 
của các tổ chức tài chính vi mô. Phát hiện tương tự với phát hiện trong ngiên cứu của Cull & cộng sự (2007). 

Ahlin & cộng sự (2011) ước lượng mô hình hồi quy tổng hợp với biến phụ thuộc là tự bền vững hoạt động 
(OSS). Kết quả cho thấy bối cảnh kinh tế vĩ mô có tác động đến bền vững hoạt động của tổ chức tài chính vi 
mô. Trong khi đó, Cull & cộng sự (2007) kết luận rằng các tổ chức tài chính vi mô vẫn có thể mở rộng mức 
độ tiếp cận mà không ảnh hưởng đến sự bền vững về mặt tài chính. Tuy nhiên, cả hai nghiên cứu vẫn chưa 
khắc phục được những điểm yếu về phương pháp nghiên cứu.

2.2.2. Một số nghiên cứu điển hình nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô
Nghiên cứu ở cấp độ quốc gia
Gudeta (2013) đã thực hiện nghiên cứu về các yếu tố quyết định mức độ sinh lợi (được đo lường bằng 

tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài sản - ROA) trong ngành tài chính vi mô các năm 2003-2010 với 13 tổ chức tài 
chính vi mô tại Ethiopia. Trong đó, các biến độc lập đặc trưng của tổ chức tài chính vi mô bao gồm cấu trúc 
tài chính, chất lượng danh mục đầu tư, hiệu quả hoạt động, quy mô và độ tuổi, và biến độc lập bên ngoài là 
tỷ lệ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội (GDP). Sử dụng phân tích hồi quy đa biến, nghiên cứu chỉ ra tuổi 
của tổ chức tài chính vi mô ảnh hưởng tích cực đến lợi nhuận. Phát hiện tương tự cũng được tìm thấy trong 
nghiên cứu của Mersland & Strom (2009), Cull & cộng sự (2011). Chất lượng danh mục đầu tư (PaR) và 
hiệu quả hoạt động có mối quan hệ tiêu cực với lợi nhuận như kỳ vọng. Một số biến như quy mô, vốn, an 
toàn vốn và GDP tác động không đáng kể và rõ ràng nghiên cứu ngụ ý rằng chỉ các yếu tố đặc thù của tổ 
chức tài chính vi mô ảnh hưởng đến lợi nhuận. 

Tại Malaysia, Siti & cộng sự (2014) đã nghiên cứu về các nhân tố quyết định đến lợi nhuận của các tổ 
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chức tài chính vi mô Hồi giáo với phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS) năm 2006-2012. Biến số được 
đưa vào mô hình là ROA, hiệu quả chi phí, tỷ lệ vốn, giá nhiên liệu, tổng thu nhập quốc dân (GNI) bình quân 
đầu người và giảm phát GDP. Nghiên cứu cho thấy hiệu quả chi phí, tỷ lệ vốn, GNI bình quân đầu người và 
giảm phát GDP ảnh hưởng tích cực đến ROA. Giá nhiên liệu có ảnh hưởng tiêu cực đến ROA. Athanasoglou 
& cộng sự (2005) giải thích rằng ROA có thể là một chỉ số thiên vị do không nắm bắt được các hoạt động 
ngoại bảng cân đối và để giải quyết vấn đề này, nhà nghiên cứu nên kết hợp nhiều thang đo sinh lãi như lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu và/hoặc lãi ròng.

Katuka & Mavhunga (2016) đã nghiên cứu yếu tố quyết định đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài 
chính vi mô tại Zimbabwe với mô hình hồi quy bội. Trong đó, ROA và tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
(ROE) là thang đo mức độ sinh lợi, các biến giải thích thuộc về tổ chức tài chính vi mô gồm tỷ lệ nợ/vốn chủ 
sở hữu, tăng trưởng mạng lưới chi nhánh, tăng trưởng xóa nợ, tỷ lệ chi phí hiệu quả, chi phí trên mỗi người 
vay. Biến giải thích vĩ mô là mức độ tăng trưởng kinh tế vĩ mô và tính ổn định về chính trị. Các phát hiện 
chính là tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu, tăng trưởng mạng lưới chi nhánh và tăng trưởng xóa nợ không ảnh hưởng 
tới đến mức độ sinh lợi. Tuy vậy, tỷ lệ chi phí hiệu quả và chi phí cho mỗi người vay ảnh hưởng rất lớn. Tính 
không ổn định chính trị và mức độ tăng trưởng kinh tế có mức độ tác động nhất định. 

Nghiên cứu ở cấp độ khu vực
Trong nghiên cứu của Muriu (2011), thông qua kỹ thuật GMM (Generalized method of moments) với bộ 

dữ liệu bảng không cân bằng của 210 tổ chức tài chính vi mô trên 32 quốc gia năm 1997-2008. Thang đo cho 
mức độ sinh lợi là cả ROA và ROE. Các nhân tố tác động được phân thành ba loại: Đặc điểm cụ thể của tổ 
chức tài chính vi mô (vốn, rủi ro tín dụng, quy mô, hiệu quả, tuổi và tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu); các yếu tố 
kinh tế vĩ mô (GNI bình quân đầu người, lạm phát), và sự phát triển thể chế (tự do không tham nhũng). Phát 
hiện lớn nhất là vốn, quy mô nền kinh tế và tự do không tham nhũng có mối quan hệ dương đáng kể, trong 
khi các yếu tố như rủi ro tín dụng và hiệu quả quan hệ âm với mức độ sinh lợi. Các yếu tố còn lại như tỷ lệ 
nợ trên vốn chủ sở hữu, lạm phát, GNI bình quân đầu người và tuổi không tác động gì tới mức độ sinh lợi.

Abrar & Javaid (2016) tiến hành nghiên cứu ảnh hưởng của các nguồn tài chính khác nhau (tiền gửi, vốn 
chủ sở hữu và nợ) tới mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô với dữ liệu 70 quốc gia trên thế giới 
các năm 2004-2010. Trong đó, mức độ sinh lợi được đo lường bằng cả OSS, ROA và ROE. Các nhân tố độc 
lập được kiểm định gồm: tiền gửi trên tài sản, tiền gửi ròng và tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu. Nghiên cứu sử 
dụng mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên với bộ dữ liệu bảng điều khiển cắt ngang (không cân bằng). Kết quả chỉ 
ra rằng tiền gửi là nguồn tài chính rẻ nhất cho các tổ chức tài chính vi mô, các tổ chức tài chính vi mô với 
đòn bẩy cao có lợi nhuận cao. Mặt khác, các tổ chức tài chính vi mô với nhiều khách hàng nữ cũng có lợi 
nhuận cao hơn. Trong đó, nếu một tổ chức tài chính vi mô không sinh lãi, chất lượng của danh mục cho vay 
sẽ mất giá, điều này càng báo hiệu sự thiếu hiệu quả và năng suất thấp tại tổ chức.

Nghiên cứu tại Việt Nam
Tại Việt Nam, một số nghiên cứu cũng đã tìm hiểu về mức độ bền vững, mức độ tiếp cận. Nguyễn Kim 

Anh & Lê Thanh Tâm (2013) thực hiện một nghiên cứu hệ thống về OSS và mức độ tiếp cận của các tổ chức 
tài chính vi mô chính thức và bán chính thức tại Việt Nam. Tuy vậy, nghiên cứu này chưa đánh giá các nhân 
tố tác động tới OSS. 

Nguyễn Quỳnh Phương (2017) nghiên cứu về sự bền vững của các tổ chức tài chính vi mô chính thức và 
bán chính thức ở Việt Nam các năm 2010-2015 và sử dụng ba chỉ tiêu phản ánh mức độ bền vững là ROA, 
ROE và OSS. Kết quả chỉ ra rằng các yếu tố ảnh hưởng đến sự bền vững của các tổ chức tài chính vi mô tại 
Việt Nam bao gồm độ sâu của tiếp cận và năng suất lao động của cán bộ tín dụng và hệ số vốn chủ sở hữu 
trên tổng tài sản. 

Đào Lan Phương & Lê Thanh Tâm (2017) nghiên cứu về các tổ chức tài chính vi mô trên hai góc khía 
cạnh là mức độ bền vững hoạt động và khả năng tiếp cận vốn vay. Kết quả nghiên cứu chỉ ra các nhân tố 
ảnh hưởng đến mức độ bền vững hoạt động của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt Nam cho thấy có 5 nhân 
tố ảnh hưởng đến mức độ bền vững hoạt động của tổ chức tài chính vi mô xếp theo mức độ ảnh hưởng thấp 
dần, gồm: (1) hình thức pháp lý của tổ chức tài chính vi mô, (2) phạm vi hoạt động của tổ chức tài chính vi 
mô, (3) cấu trúc vốn, (4) tổng danh mục cho vay và (5) tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư (PAR > 30). Tuy 
vậy, các nghiên cứu tại Việt nam hiện nay chủ yếu tập trung vào mức độ bền vững, mức độ tiếp cận, chưa 
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có nghiên cứu nào tập trung vào mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thu thập dữ liệu
Dữ liệu nghiên cứu được khai thác trên trang www.themix.org/mixmarket của tổ chức Chia sẻ Thông tin 

Tài chính Vi mô (Microfinance information exchange - MIX). Bên cạnh đó, tác giả cũng khai thác dữ liệu 
từ các báo cáo tài chính hàng năm được cung cấp bởi Nhóm công tác Tài chính Vi mô (VMFWG), báo cáo 
hoạt động của các tổ chức tài chính vi mô lên Ngân hàng Nhà nước. Tổng số quan sát là 286 quan sát trong 
thời gian 10 năm từ năm 2010 đến năm 2019.

3.2. Xây dựng giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Biến phụ thuộc
Các biến phụ thuộc được sử dụng trong các mô hình là các biến đo lường mức độ sinh lợi của các tổ chức 

tài chính vi mô. Chuẩn mực báo cáo tài chính vi mô (Microfinance financial reporting standards) khuyến 
nghị sử dụng ROA và ROE làm thước đo mức độ lợi nhuận.

Biến độc lập
Qua cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm, có thể thấy rằng có nhiều nhân tố ảnh 

hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô bao gồm các nhân tố thuộc về đặc điểm các tổ chức 
này và các nhân tố thuộc về môi trường kinh tế vĩ mô. Kết hợp với đặc điểm của tổ chức tài chính vi mô Việt 
Nam, tác giả lựa chọn các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức này bao gồm: cấu trúc vốn, 
mức độ rủi ro của danh mục đầu tư, hiệu quả hoạt động, mức độ tiếp cận, quy mô, tuổi, tăng trưởng GDP. 

Giả thuyết nghiên cứu
Bảng 1 tổng hợp về các biến độc lập trong mô hình nghiên cứu với giả thuyết và cơ sở xây dựng giả thuyết 

nghiên cứu.
Mô hình nghiên cứu
Hai mô hình cốt lõi được sử dụng trong nghiên cứu như sau: 
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Bảng 1: Các nhân tố ảnh hưởng và giả thuyết nghiên cứu 

Tên 
biến 

Đo lường Giả 
thuyết 

Nguồn 

DER Nợ/Vốn chủ sở hữu - Mersland & Strom (2009), Muriu (2011), 
Dissanayake & Anuranga (2012), Abrar & Javaid 
(2016), Nguyễn Quỳnh Phương (2017), Đào Lan 
Phương & Lê Thanh Tâm (2017) 

EAR Vốn chủ sở hữu/Tổng tài 
sản 

+ Mersland & Strom (2009), Siti & cộng sự (2014), 
Abrar & Javaid (2016), Nguyễn Quỳnh Phương 
(2017), Đào Lan Phương & Lê Thanh Tâm (2017)

PAR-30 Nợ quá hạn trên 30 
ngày/Tổng dư nợ cho vay 

- Muriu (2011), Gudeta (2013), Abrar & Javaid 
(2016) 

EFF Chi phí hoạt động/Tổng 
dư nợ cho vay 

- Mersland & Strom (2009), Cull & cộng sự 
(2011), Dissanayake & Anuranga (2012), Gudeta 
(2013), Abrar & Javaid (2016) 

POW Số người vay là phụ 
nữ/Số người vay 

+ Ayayi & Sene (2010), Abrar & Javaid (2016), 
Nguyễn Quỳnh Phương (2017) 

Age Thời gian hoạt động của 
tổ chức tài chính vi mô 

+ Cull & cộng sự (2007), Ahlin & cộng sự (2011), 
Muriu (2011), Đào Lan Phương & Lê Thanh Tâm 
(2017)

Size Logrit của tổng tài sản + Cull & cộng sự (2007), Mersland & Strom 
(2009), Abrar & Javaid (2016), Đào Lan Phương 
& Lê Thanh Tâm (2017) 

GDP Tăng trưởng GDP + Mersland & Strom (2009), Ahlin & cộng sự 
(2011),  

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Mô hình nghiên cứu 

Hai mô hình cốt lõi được sử dụng trong nghiên cứu như sau:  

Mô hình 1: ROAit = β0+β1DER1it+β2EARit+ β4PARit+ β5EFFit + β6CPBit + β7POWit + β8AGEit + β9SIZEit 
+ β10GDPit +uit 

Mô hình 2: ROEit = β0+β1DER1it+β2EARit+ β4PARit+ β5EFFit + β6CPBit + β7POWit + β8AGEit + β9SIZEit 
+ β10GDPit +uit 

Trong đó: β1,β2,…βk là hệ số tương quan của các biến độc lập X1it,X2it,…Xkit tới mức độ sinh lợi của 
các tổ chức tài chính vi mô thứ i trong năm t.  

uit là sai số ngẫu nhiên. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Mô tả dữ liệu trong mô hình nghiên cứu 

Với 286 quan sát, kết quả phân tích thống kê sơ bộ đối với các biến (Bảng 2). 
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Mô hình 1: ROAit = β0+β1DER1it+β2EARit+ β4PARit+ β5EFFit + β6CPBit + β7POWit + β8AGEit + β9SIZEit + 
β10GDPit +uit

Mô hình 2: ROEit = β0+β1DER1it+β2EARit+ β4PARit+ β5EFFit + β6CPBit + β7POWit + β8AGEit + β9SIZEit + 
β10GDPit +uit

Trong đó: β1,β2,…βk là hệ số tương quan của các biến độc lập X1it,X2it,…Xkit tới mức độ sinh lợi của các 
tổ chức tài chính vi mô thứ i trong năm t. 

uit là sai số ngẫu nhiên.
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Mô tả dữ liệu trong mô hình nghiên cứu
Với 286 quan sát, kết quả phân tích thống kê sơ bộ đối với các biến (Bảng 2).
Kết quả cho thấy các biến có dữ liệu phân bổ đa dạng, phản ánh đúng đặc trưng của thị trường tài chính 

vi mô Việt Nam. 
4.2. Ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROA
Lựa chọn phương pháp ước lượng cho mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROA
Sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange để lựa chọn phương pháp ước lượng mô hình là p-OLS hay 

REM. Kết quả cho giá trị p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thấy phương pháp thích hợp để ước lượng không 
là phương pháp p-OLS.

Sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa REM và FEM. Kết quả cho giá trị p-value = 0,0396 (< 
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Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả với các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Số quan sát Giá trị 
trung bình 

(%) 

Độ lệch 
chuẩn (%) 

Giá trị nhỏ nhất 
(%) 

Giá trị lớn nhất 
(%) 

Các biến phụ thuộc 
ROA 286 4,6 5,2 -12 25 
ROE 286 22,1 10,1 -23 35,5 

Các biến độc lập 
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 5,2 7,5 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của nhóm tác giả. 

 

Kết quả cho thấy các biến có dữ liệu phân bổ đa dạng, phản ánh đúng đặc trưng của thị trường tài chính 
vi mô Việt Nam.  

4.2. Ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROA 

Lựa chọn phương pháp ước lượng cho mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROA 

Sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange để lựa chọn phương pháp ước lượng mô hình là p-OLS 
hay REM. Kết quả cho giá trị p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thấy phương pháp thích hợp để ước lượng 
không là phương pháp p-OLS. 

Sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa REM và FEM. Kết quả cho giá trị p-value = 0,0396 (< 
0,05). Như vậy, có thể kết luận là ước lượng bằng FEM sẽ có kết quả đáng tin cậy hơn. 

Kiểm tra khuyết tật của mô hình 

Sử dụng kiểm định Wooldridge để phát hiện hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định cho kết quả 
p-value = 0,15 (> 0,05) cho thấy mô hình không có hiện tượng tự tương quan. 

Sử dụng kiểm định Modified Wald để phát hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kết quả kiểm 
định cho kết quả p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thấy phương trình có hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi. 

Để khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi của mô hình, nghiên cứu sử dụng kỹ thuật robust. 
Kết quả kiểm định mô hình sau khi sửa lỗi cho kết quả như Bảng 2. 
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Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROA 

Tên biến Hệ số 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 
GDP ,0092095 0,031 
R2 0,5507 

Số quan sát 286 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả trên phần mềm Stata. 

 

 

Thống kê F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Prob > F = 0,000) cho thấy mô hình phù hợp phản ánh mối 
quan hệ giữa ROA và các biến độc lập. Với R2 = 0,5507 các nhân tố độc lập trong mô hình đã giải thích 
được 55,07% sự thay đổi của biến phụ thuộc ROA. 

Dựa vào Bảng 3, kết quả ước lượng mô hình cho thấy hệ số hồi quy của biến DER, EAR, EFF có ý 
nghĩa thống kê ở mức 1%, GDP có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, PAR30, AGE có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10%. Như vậy, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản, hiệu quả hoạt 
động, tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư, tuổi của tổ chức tài chính vi mô và tốc độ tăng trưởng GDP có 
ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi ROA. 

4.3. Ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE  

Lựa chọn phương pháp ước lượng cho mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE 

Sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange cho kết quả giá trị p-value = 1,0000 (> 0,05). Do đó, 
phương pháp p-OLS được lựa chọn để ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE. 

Kiểm tra khuyết tật của mô hình 

Sử dụng kiểm định Wooldridge để phát hiện hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định cho kết quả 
p-value = 0,4364 (> 0,05) cho thấy mô hình không có hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định mô 
hình cho kết quả như Bảng 4. 
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0,05). Như vậy, có thể kết luận là ước lượng bằng FEM sẽ có kết quả đáng tin cậy hơn.
Kiểm tra khuyết tật của mô hình
Sử dụng kiểm định Wooldridge để phát hiện hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định cho kết quả 

p-value = 0,15 (> 0,05) cho thấy mô hình không có hiện tượng tự tương quan.
Sử dụng kiểm định Modified Wald để phát hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kết quả kiểm định 

cho kết quả p-value = 0,0000 (< 0,05) cho thấy phương trình có hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
Để khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi của mô hình, nghiên cứu sử dụng kỹ thuật robust. Kết 

quả kiểm định mô hình sau khi sửa lỗi cho kết quả như Bảng 2.
Thống kê F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Prob > F = 0,000) cho thấy mô hình phù hợp phản ánh mối 

quan hệ giữa ROA và các biến độc lập. Với R2 = 0,5507 các nhân tố độc lập trong mô hình đã giải thích 
được 55,07% sự thay đổi của biến phụ thuộc ROA.

Dựa vào Bảng 3, kết quả ước lượng mô hình cho thấy hệ số hồi quy của biến DER, EAR, EFF có ý nghĩa 
thống kê ở mức 1%, GDP có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, PAR30, AGE có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. 
Như vậy, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản, hiệu quả hoạt động, tỷ lệ rủi 
ro của danh mục đầu tư, tuổi của tổ chức tài chính vi mô và tốc độ tăng trưởng GDP có ảnh hưởng đến mức 
độ sinh lợi ROA.

4.3. Ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE 
Lựa chọn phương pháp ước lượng cho mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE
Sử dụng kiểm định Breusch-Pagan Lagrange cho kết quả giá trị p-value = 1,0000 (> 0,05). Do đó, phương 

pháp p-OLS được lựa chọn để ước lượng mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE.
Kiểm tra khuyết tật của mô hình
Sử dụng kiểm định Wooldridge để phát hiện hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định cho kết quả 

p-value = 0,4364 (> 0,05) cho thấy mô hình không có hiện tượng tự tương quan. Kết quả kiểm định mô hình 
cho kết quả như Bảng 4.

Thống kê F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Prob > F = 0,000) cho thấy mô hình phù hợp phản ánh mối 
quan hệ giữa ROA và các biến độc lập. Với R2 = 0,4629 các nhân tố độc lập trong mô hình đã giải thích 
được 46,29% sự thay đổi của biến phụ thuộc ROE.

Kết quả ước lượng mô hình tại Bảng 4 cho thấy hệ số hồi quy của biến EAR, EFF có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%, DER có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, hệ số hồi quy của biến PAR30 có ý nghĩa thống kê ở mức 
10%. Như vậy tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản, hiệu quả hoạt động, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu, tỷ 
lệ rủi ro của danh mục đầu tư, có ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi ROE.

5. Một số khuyến nghị và kết luận
Kết quả nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt 

Nam giai đoạn 2010-2019 cho thấy có 3 nhân tố chính ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính 
vi mô bao gồm: (1) cấu trúc vốn (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu và vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản), (2) tỷ 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE 

Tên biến Hệ số P-value 
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 
GDP -,0117242 0,527 
R2 0,4629

Số quan sát 286 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả trên phần mềm Stata. 

 

Thống kê F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Prob > F = 0,000) cho thấy mô hình phù hợp phản ánh mối 
quan hệ giữa ROA và các biến độc lập. Với R2 = 0,4629 các nhân tố độc lập trong mô hình đã giải thích 
được 46,29% sự thay đổi của biến phụ thuộc ROE. 

Kết quả ước lượng mô hình tại Bảng 4 cho thấy hệ số hồi quy của biến EAR, EFF có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%, DER có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, hệ số hồi quy của biến PAR30 có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10%. Như vậy tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản, hiệu quả hoạt động, tỷ lệ nợ trên vốn chủ 
sở hữu, tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư, có ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi ROE. 

5. Một số khuyến nghị và kết luận 

Kết quả nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt 
Nam giai đoạn 2010-2019 cho thấy có 3 nhân tố chính ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài 
chính vi mô bao gồm: (1) cấu trúc vốn (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu và vốn chủ sở hữu trong tổng tài 
sản), (2) tỷ lệ chi phí hoạt động, và (3) tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư (PAR > 30). 

 

Bảng 5: So sánh giữa giả thuyết nghiên cứu và kết quả nghiên cứu 

Tên biến Đo lường Giả thuyết Thực tế Kết luận 
DER Nợ/Vốn chủ sở hữu - - Chấp nhận 
EAR Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản + + Chấp nhận 

PAR-30 Nợ quá hạn trên 30 ngày/Tổng dư nợ cho 
vay 

- - Chấp nhận 

EFF Chi phí hoạt động/Tổng dư nợ cho vay - - Chấp nhận
POW Số người vay là phụ nữ/Số người vay + -/+ Cần nghiên 

cứu thêm 
Age Thời gian hoạt động của tổ chức tài chính 

vi mô 
+ +/- Cần nghiên 

cứu thêm
Size Logrit của tổng tài sản + + Chấp nhận
GDP Tăng trưởng GDP + +/- Cần nghiên 

cứu thêm 
Nguồn: Các tác giả tổng hợp và phân tích. 
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lệ chi phí hoạt động, và (3) tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư (PAR > 30).
Cụ thể, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản có mối tương quan thuận chiều đối với mức độ sinh lợi 

cho thấy vốn chủ sở hữu đóng vai trò quan trọng đối với mức độ sinh lợi cũng như bền vững của tổ chức tài 
chính vi mô. Khi tổ chức tài chính vi mô có vốn chủ sở hữu lớn đồng nghĩa với việc có thể giảm chi phí hoạt 
động do chi phí sử dụng vốn thường sẽ thấp hơn so với đi vay. Kết quả nghiên cứu tương tự với các nghiên 
cứu trước đây của Siti & cộng sự (2014), Abrar & Javaid (2016), Nguyễn Quỳnh Phương (2017), Đào Lan 
Phương & Lê Thanh Tâm (2017).

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu là một thước đo phổ biến được sử dụng để đánh giá đòn bẩy của một doanh 
nghiệp, hay nói cách khác là mức độ mà doanh nghiệp dựa vào nợ như một nguồn tài chính. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy hệ số âm và có ý nghĩa thống kê. Điều này ngụ ý rằng trong giai đoạn nghiên cứu (2010-2019), 
sự gia tăng nợ trên vốn chủ sở hữu sẽ làm giảm mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô do tăng chi phí 
trả nợ với nợ ở đây bao gồm các khoản tiền gửi, tiền vay và các khoản phải trả khác. Kết quả phù hợp với 
các nghiên cứu của Nguyễn Quỳnh Phương (2017), Dissanayake & Anuranga (2012).

Tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư có ảnh hưởng ngược chiều với sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô. Khi 
rủi ro tăng lên, tổ chức tài chính vi mô vừa không thu được lãi từ khách hàng, vừa phải chi thêm chi phí dự 
phòng rủi ro tín dụng. Thu giảm, chi tăng, dẫn tới lợi nhuận giảm sút. Kết quả tương tự cũng được tìm thấy 
trong các nghiên cứu của Abrar & Javaid (2016), Gudeta (2013), Ashebir (2017). 

Tỷ lệ chi phí hoạt động/tổng dư nợ cho vay thể hiện hiệu quả hoạt động của tổ chức, có mối tương quan 
âm với mức độ sinh lợi của tổ chức tài chính vi mô. Khi tổ chức tài chính vi mô quản lý kém, cho chi phí 
hoạt động cao hay nói cách khác là hiệu quả hoạt động kém sẽ làm giảm mức độ sinh lợi. Kết quả này ủng 
hộ mô hình hiệu quả X, và cũng được tìm thấy tương tự trong các nghiên cứu trước đây của Cull & cộng sự 
(2011), Dissanayake & Anuranga (2012), Abrar & Javaid (2016), Gudeta (2013).

Ba biến còn gây tranh luận, do dấu khác nhau với hai biến ROA và ROE là: (i) thời gian hoạt động của 
tổ chức, (ii) số người vay là phụ nữ, và (iii) tăng trưởng GDP. Điều này cũng đúng với thực tế ở Việt Nam 
là các tổ chức tài chính vi mô đa dạng, quy mô và mức độ trưởng thành khác nhau, hầu hết các tổ chức có 
người vay là phụ nữ nhưng một số tổ chức có thêm nam giới và hoạt động cũng rất hiệu quả. Đây là điểm 
cần nghiên cứu thêm trong các nghiên cứu tiếp theo.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, bài báo có đề xuất một số giải pháp liên quan đến mức độ sinh lợi của các 
tổ chức tài chính vi mô Việt Nam như sau:

Thứ nhất, các tổ chức tài chính vi mô nên xem xét việc tăng vốn chủ sở hữu của mình bằng các phương 
án khác nhau bởi việc tăng vốn chủ sở hữu đồng nghĩa với việc có thể giảm chi phí hoạt động do chi phí sử 
dụng vốn thường sẽ thấp hơn so với đi vay.

Thứ hai, các tổ chức tài chính vi mô cần quản lý rủi ro chặt chẽ, áp dụng hệ thống quản lý tài chính theo 
quy định hiện hành và theo thông lệ quốc tế, gồm quản lý thanh khoản, quản lý tín dụng, quản lý chất lượng 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình các nhân tố ảnh hưởng đến ROE 

Tên biến Hệ số P-value 
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 
GDP -,0117242 0,527 
R2 0,4629

Số quan sát 286 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả trên phần mềm Stata. 

 

Thống kê F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Prob > F = 0,000) cho thấy mô hình phù hợp phản ánh mối 
quan hệ giữa ROA và các biến độc lập. Với R2 = 0,4629 các nhân tố độc lập trong mô hình đã giải thích 
được 46,29% sự thay đổi của biến phụ thuộc ROE. 

Kết quả ước lượng mô hình tại Bảng 4 cho thấy hệ số hồi quy của biến EAR, EFF có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%, DER có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, hệ số hồi quy của biến PAR30 có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10%. Như vậy tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng tài sản, hiệu quả hoạt động, tỷ lệ nợ trên vốn chủ 
sở hữu, tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư, có ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi ROE. 

5. Một số khuyến nghị và kết luận 

Kết quả nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của các tổ chức tài chính vi mô tại Việt 
Nam giai đoạn 2010-2019 cho thấy có 3 nhân tố chính ảnh hưởng đến mức độ sinh lợi của tổ chức tài 
chính vi mô bao gồm: (1) cấu trúc vốn (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu và vốn chủ sở hữu trong tổng tài 
sản), (2) tỷ lệ chi phí hoạt động, và (3) tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư (PAR > 30). 

 

Bảng 5: So sánh giữa giả thuyết nghiên cứu và kết quả nghiên cứu 

Tên biến Đo lường Giả thuyết Thực tế Kết luận 
DER Nợ/Vốn chủ sở hữu - - Chấp nhận 
EAR Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản + + Chấp nhận 

PAR-30 Nợ quá hạn trên 30 ngày/Tổng dư nợ cho 
vay 

- - Chấp nhận 

EFF Chi phí hoạt động/Tổng dư nợ cho vay - - Chấp nhận
POW Số người vay là phụ nữ/Số người vay + -/+ Cần nghiên 

cứu thêm 
Age Thời gian hoạt động của tổ chức tài chính 

vi mô 
+ +/- Cần nghiên 

cứu thêm
Size Logrit của tổng tài sản + + Chấp nhận
GDP Tăng trưởng GDP + +/- Cần nghiên 

cứu thêm 
Nguồn: Các tác giả tổng hợp và phân tích. 



Số 281(II) tháng 11/2020 22

nợ, quản lý tài chính, quản lý hệ số an toàn vốn…nhằm giảm tỷ lệ rủi ro của danh mục đầu tư, đảm bảo các 
tổ chức tài chính vi mô có thể hoạt động an toàn và bền vững hơn.

Thứ ba, các tổ chức tài chính vi mô cần hết sức chú trọng đến chính sách quản lý chi phí hiệu quả hay 
giảm chi phí hoạt động và quản lý rủi ro tín dụng bằng cách sử dụng các công nghệ khác nhau để tối thiểu 
hóa chi phí như áp dụng cloud trong quản lý dữ liệu khách hàng, liên lạc với khách hàng thường xuyên liên 
tục thông qua các phương tiện và app kết nối miễn phí như zalo, facebook, viber, chăm sóc khách hàng 
thường xuyên để khách hàng gắn bó với tổ chức. 
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Phụ luc 1: Ma trận tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình 

 DER EAR PAR30 EFF AGE SIZE POW GDP 
DER 1,0000        
EAR -0,0283 1,0000  
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Nguồn: Tính toán của tác giả. 
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