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: TÓM TẮT: Bài viết này phân tích tác động của danh mục cho vay (DMCV) có rủi
: ro trên 30 ngày (PAR>30) đến tính bền vững các hoạt động (OSS) của các tổ
: chức tài chính vi mô (TCVM) việt Nam trong giai đoạn 2006-2019. Kết quả hồi 

qui với mô hình tác động cố định (FEM) và phương phấp moment tổng quất hệ 
thống (SGMM) cho thấy tác động tiêu cực của PAR>30 đến tính bền vững oss ở 
mức ý nghĩa 1%. Điều này hàm ý rằng, DMCV có PAR>30 khi được kiểm soát tốt 
sẽ giúp các TCVM tăng cường tính bền vững oss. Đáng chú ý, nghiên cứu còn 
cung cấp bằng chứng cho thấy việc sử dụng các nguồn vốn khác nhau (vốn chủ 
sở hữu, vốn tiết kiệm, vốn vay và nợ khác) đã làm thay đổi tác động tiêu cực của 
PAR>30 lên tính bền vững oss và điều này cũng có sự khấc biệt giữa các hoạt 
động TCVM tại Việt Nam so với Đông Nam Á. Kết quả hồi qui cho thấy, mối quan 
hệ của các biến tương tác giữa PAR>30 và vốn chủ sở hữu, vốn vay, nợ khác với 
tính bền vững oss trong bối cảnh các hoạt động TCVM tại Việt Nam là tích cực 
(ở mức ý nghĩa 1%). Tuy nhiên, trong bổi cảnh Đông Nam Á, các hệ số nói trên là

■ âm và đủ ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Đối với nguồn vốn tiết kiệm, nhóm tác giả 
tìm thấy sự tương đồng giữa Việt Nam và Đông Nam Á khi tăng cường sử dụng 
nguồn vốn này đều làm giảm tác động tiêu cực của PAR>30 lên tính bền vững

: oss. Các kết quả nghiên cứu này là cơ sở để nhóm tác giả đưa ra một số hàm ý 
chính sách nhằm giúp các tổ chức TCVM tăng cường quản trị DMCV có rủi ro, có 
chính sách sử dụng các nguồn vốn hoạt động phù hỢp, nâng cao tính bền vững.

TỪKHÓA: Tài chính vi mô, danh mục cho vay có rủi ro, cấu trúc vốn, bền vững.

Mã phân loại JEL: G21, G23, D14.

1. Giới thiệu
DMCV có rủi ro (Portfolio at risk) là một 

trong những mối quan tâm hàng đấu của các 
ngân hàng thương mại và các tổ chức cho vay. 
Trong các mô hình ngân hàng truyến thống, 
hoạt động cấp tín dụng (cho vay) là hoạt động 
chủ yếu tạo ra thu nhập nhưng cũng đổng 

thời là tác nhân chính gây ra tổn thất cho 
ngân hàng. Do đó, DMCV có rủi ro có vai trò
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quan trọng đối với các hoạt động kinh doanh 
của ngân hàng. Nó liên quan chặt chẽ với khả 
nàng sinh lời, khả năng thanh khoản, việc sử 
dụng các nguồn vốn để trích lập dự phòng mất 
vốn,... DMCV có rủi ro nếu không được kiểm 
soát và xử lý kịp thời có thể dẫn đến nguy cơ tổ 
chức cho vay bị phá sản (Bessis, 2015; Nguyễn 
Văn Tiến, 2015).

Theo Nhóm tư vấn hỗ trợ người nghèo 
nhất (CGAP), TCVM là việc cung cấp các 
dịch vụ tài chính cơ bản đáp ứng nhu cấu 
của người nghèo bao gồm: dịch vụ gửi tiết 
kiệm, tín dụng, lương hưu, chuyển tiền, bảo 
hiểm,... và tổ chức TCVM là các tổ chức có 
hoạt động kinh doanh chính là cung cấp các 
dịch vụ tài chính vi mô như tiền gửi, cho vay, 
dịch vụ thanh toán, chuyển tiền và bảo hiểm 
cho các hộ gia đình nghèo và thu nhập thấp 
và các doanh nghiệp siêu nhỏ của họ (ADB, 
2000). Các tổ chức TCVM cung cấp các sản 
phẩm, dịch vụ tài chính tương tự các ngần 
hàng truyền thống, tuy qui mô và phương 
pháp tiếp cận khách hàng khác nhau nhưng 
các dịch vụ cơ bản về tiết kiệm, tín dụng và 
bảo hiểm đểu giống nhau (Brau & Woller, 
2004). Trong bối cảnh các hoạt động TCVM, 
DMCV rủi ro thường được đo lường bởi chỉ số 
DMCV có rủi ro trên 30 ngày (PAR>30)1(Le 
& ctg, 2020; Nadiya, 2014; Bogan, 2012). Tỷ 
lệ này được xác định bằng cách chia tổng giá 
trị các khoản cho vay có một hoặc nhiếu đợt 
nợ gốc quá hạn trên 30 ngày cho tổng dư nợ 
cho vay (CGAP, 2003; Ledgerwood, 1999). Vì 
các khoản nợ quá hạn trên 30 ngày là nợ xấu 
(CGAP, 2009; Ledgerwood, Earne, & Nelson, 
2013), do đó, tổ chức cho vay buộc phải trích 
lập dự phòng bằng nguồn vốn chủ sở hữu và/ 
hoặc lợi nhuận từ hoạt động. Điểu này làm 
giảm lợi nhuận ròng, giảm hiệu quả hoạt động 
kinh doanh và vì vậy giảm tính bến vững oss 

‘ Một số tài liệu khác còn gọi PAR>30 với thuật ngữ “tỷ lệ dư nỢ rủi ro trên 30 ngày” (Danh bạ TCVM, VMFWG) hoặc 
“danh mục đẩu tư có rủi ro trên 30 ngày” (Hà Văn Dương, 2020).

(Ledgerwood, 1999; CGAP, 2003). Do đặc thù 
riêng, để đo lường hiệu quả hoạt động của các 
tổ chức TCVM (performance), ngoài các chỉ 
số thường được sử dụng như ROA, ROE (đo 
lường khả nàng sinh lời), các nhà nghiên cứu 
còn sử dụng chỉ số bến vững (sustainability) 
(Ledgerwood, 1999; Cull, Demigu 'c-Kunt, & 
Morduch, 2007; Ngo, 2012; Githaiga, 2021; 
Remer & Kattilakoski, 2021). Có hai mức 
độ bển vững tài chính trong TCVM: Bển 
vững vế hoạt động (OSS) và bến vững vế tài 
chính (FSS) (Le & ctg, 2020; Foster, Greene, 
& Pykowska, 2003; Ledgerwood, 1999). Trong 
đó, thước đo cơ bản và được sử dụng phổ biến 
vế tính bền vững của một tổ chức TCVM là 
OSS (Nadiya, 2014). Trong bài viết này, nhóm 
tác giả sử dụng chỉ số oss để đánh giá tính 
bến vững của các hoạt động TCVM Việt Nam 
và Đông Nam Á. oss thể hiện mối quan hệ 
giữa thu nhập hoạt động và tổng chi phí hoạt 
động (bao gổm chi phí tài chính, chi phí hoạt 
động và dự phòng rủi ro cho vay). Chỉ số này 
được sử dụng để đánh giá xem liệu các tổ 
chức TCVM đã tự trang trải được các chi phí 
hoạt động bằng thu nhập hoạt động hay chưa 
(Ledgerwood, 1999; CGAP, 2003; Ngo, 2012). 
Theo đó, các tổ chức TCVM được xem là bển 
vững nếu OSS>100% (Bayai, 2017; Nadiya, 
2013; Tehulu, 2013; Bogan, 2012).

Mối quan hệ giữa DMCV có PAR>30 và 
tính bên vững oss của TCVM thu hút quan 
tâm của các nhà nghiên cứu. Hầu hết các 
nghiên cứu đểu cho thấy mối quan hệ này 
(giữa PAR>30 và tính bến vững OSS) là tiêu 
cực: Bayai (2017), Hossain & Khan (2016), 
Nadiya (2014), Tehulu (2013), Nyamsogoro 
(2010); Bogan, Johnson, & Mhlanga (2007). 
Tuy nhiên, các nghiên cứu trước đây chủ 
yếu tập trung vào mối quan hệ giữa DMCV 
PAR>30 và tính bển vững oss, sự tương tác 
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giữa DMCV có PAR>30 và các thành phẩn 
cấu trúc vốn hay mức độ tác động của PAR>30 
đến tính bền vững các hoạt động TCVM khi 
các tổ chức này thay đổi các tỷ trọng cấu trúc 
vốn chưa được xem xét. Trong khi đó, chúng 
ta đêu biết rằng các nguồn vốn có vai trò 
quan trọng đối với tính bến vững các hoạt 
động TCVM (Bogan, 2012; Coleman, 2007). 
Như vậy, liệu rằng quan điểm vẽ quản trị các 
nguồn vốn (vốn nhận viện trợ/vốn trợ cấp và 
các nguồn vốn thị trường - vốn tiết kiệm, vốn 
vay) của các tổ chức TCVM có như nhau? Hay 
họ (các nhà quản lý tại các tổ chức TCVM) 
cho rằng, nguồn vốn nhận viện trợ là vốn “cho 
không, biếu không”, không chú trọng quản 
lý và đặt nặng quản lý nguồn vốn thị trường 
nhiều hơn, bởi lẽ đây là những khoản phải 
trả? Vì vậy, cấn có một nghiên cứu chuyên 
sầu nhằm giải quyết vấn để này; trên cơ sở đó, 
nghiên cứu cung cấp đánh giá toàn diện vê' 
mức độ tác động của DMCV có PAR>30 đến 
tính bến vững oss tương ứng với sự thay đổi 
tỷ trọng các nguồn vốn (trong cấu trúc vốn). 
Kết quả nghiên cứu này cung cấp thêm gợi ý 
cho các nhà quản trị tại các tổ chức TCVM 
có quan điểm rõ ràng hơn trong việc quản trị 
DMCV có rủi ro, giảm nợ quá hạn, nợ xấu và 
có thêm chính sách quản trị nguổn vốn hoạt 
động tốt hơn, từ đó góp phẩn nâng cao tính 
bền vững các hoạt động TCVM.

Phẩn còn lại của bài viết này được thiết 
kế như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết, 
tổng quan nghiên cứu và phát triển lý thuyết. 
Phương pháp nghiên cứu được trình bày trong 
phần 3. Tiếp theo, Phẩn 4 trình bày về kết quả 
nghiên cứu. Cuối cùng, Phấn 5 thảo luận kết 
quả và rút ra một số hàm ý chính sách.

2. Cơ SỞ lý thuyết, tổng quan 
nghiên cứu và phát triển già 
thuyết

quả nghiên cứu vê' mối quan hệ giữa DMCV 
có rủi ro, cũng như tương tác giữa DMCV có 
rủi ro và các thành phẩn cấu trúc vốn đến tính 
bền vững các hoạt động TCVM chủ yêu dựa 
vào lý thuyết quản trị rủi ro trong kinh doanh 
ngần hàng (Risk management in banking). 
Với các mô hình ngân hàng truyền thống, cấp 
tín dụng (cho vay) là hoạt động mang lại thu 
nhập chính cho ngân hàng nhưng cũng đổng 
thời là nhân tố chủ yếu gây tổn thất cho ngân 
hàng. Do đó, lý thuyết này khuyến nghị các 
ngân hàng thương mại nên chú trọng quản 
lý khách hàng, quản trị DMCV nhằm tránh/ 
hạn chế gây ra các tổn thất vê' nhu nhập ròng 
cho ngân hàng (Jolevski, 2017), giảm các gánh 
nặng chi phí trích lập dự phòng rủi ro mất vốn 
và các chi phí khác kèm theo, bảo vệ lợi ích 
của cổ đông và các nhà đấu tư (Bessis, 2015). 
Điếu này có lợi cho quá trình tạo ra lợi nhuận 
của các ngân hàng (Greuning & Bratanovic, 
2009) và cac tồ chức TCVM (CGAP, 2003).

Trong lĩnh vực TCVM, các tổ chức TCVM 
cung cấp các sản phẩm và dịch vụ vê' cơ bản 
như các ngân hàng thương mại nhưng với qui 
mô nhỏ hơn (Brau & ctg, 2004). Do đó, cho vay 
cũng là hoạt động tạo ra nguổn thu nhập chính 
nhưng cũng đồng thời là hoạt động mang lại 
rủi ro chủ yếu cho các tổ chức TCVM. Các 
nhà khoa học, các chuyên gia thường dùng chỉ 
số DMCV có PAR>30 để đo lường rủi ro của 
các tổ chức TCVM. Theo đó, PAR>30 được 
xác định bằng chia tổng các khoản cho vay có 
một hoặc nhiêu kỳ thanh toán nợ gốc trễ hạn 
trên 30 ngày cho tổng dư nợ cho vay (Nadiya, 
2014; Bogan, 2012; Ledgerwood, 1999). Vì 
các khoản nợ quá hạn trên 30 ngày là nợ xấu 
(Ledgerwood & ctg, 2013; CGAP, 2009), các tổ 
chức TCVM buộc phải tăng chi phí dự phòng 
mất vốn. Điểu này làm giảm lợi nhuận ròng, 
giảm tính bền vững oss (Le & ctg, 2020; 
Nadiya, 2014; CGAP, 2003).

2.1. Cơ sở lý thuyẽt
Nến tảng lý thuyết giải thích cho các kết

2.2. Tổng quan các nghiên cứu trước
Cho đến nay đã có nhiều công trình
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nghiên cứu vê' mối quan hệ giữa rủi ro DMCV 
và hiệu quả hoạt động của ngân hàng và hầu 
hết đểu tìm thấy mối quan hệ trên là tiêu 
cực (Jolevski, 2017; Heydari & Abdoli, 2015; 
Ugoani, 2015). Từ đó, các nhà nghiên cứu 
thực nghiệm khuyến nghị các ngân hàng, tổ 
chức cho vay nên chú trọng nhiều hơn vào 
việc quản lý khách hàng, quản trị DMCV 
nhằm giảm tổn thất cho ngân hàng, gia tăng 
lợi nhuận và uy tín ngân hàng, bảo vệ lợi ích 
của chủ sở hữu và các nhà đầu tư (khách hàng 
gửi tiết kiệm, nhà đẩu tư).

Đối với các hoạt động TCVM, hiện cũng 
đã có nhiều nghiên cứu vê' mối tương quan 
giữa DMCV có rủi ro và khả năng sinh lời, hiệu 
quả hoạt động của các tổ chức TCVM. Trong 
lĩnh vực TCVM, để đo lường hiệu quả hoạt 
động của các tổ chức TCVM (performance), 
bên cạnh các chỉ tiêu thường được sử dụng 
để đo lường khả năng sinh lời (ROA, ROE), 
các nhà nghiên cứu còn dùng chỉ số bển vững 
(sustainability) (Ledgerwood, 1999; Muriu, 
2011; Ngo, 2012; Githaiga, 2021; Remer & 
ctg, 2021). Theo Le & ctg (2020), Foster & ctg 
(2003), có hai mức độ bển vững tài chính đối 
với các tổ chức TCVM: bển vững vê' hoạt động 
(OSS) và bền vững vê' tài chính (FSS). Như 
vậy, trong bối cảnh các hoạt động TCVM, khả 
nàng sinh lời và khả năng bển vững (tính bến 
vững) đểu là những chỉ số dùng để đo lường 
hiệu quả hoạt động của các tổ chức TCVM 
và được các nhà khoa học sử dụng rộng rãi 
trong các nghiên cứu trước đây như Remer 
& Kattilakoski (2021), Githaiga (2021), Ngo 
(2012), Muriu (2011) và Cull & ctg (2007). 
Trong đó, oss là thước đo cơ bản và được sử 
dụng phổ biến vê' tính bển vững của một tổ 
chức TCVM là OSS (Nadiya, 2014; Le & ctg, 
2020; Ahlin, Lin, & Maio, 2011).

Nhận thức tầm quan trọng của DMCV 
có rủi ro đối với hiệu quả hoạt động của các 
tổ chức TCVM, nhiều công trình nghiên 
cứu vế tương quan giữa DMCV có PAR>30 
và tính bến vững các hạt động TCVM (OSS) 

đã được thực hiện. Các nghiên cứu của Le 
& ctg (2020), Bayai (2017), Hossain & ctg 
(2016), Nadiya (2014), Tehuỉu (2013), Muriu 
(20110, Nyamsogoro (2010) và Bogan & ctg 
(2007) đểu cho thấy, mối quan hệ tiêu cực 
giữa PAR>30 và tính bến vững oss. Các tác 
giả này kết luận rằng, các tổ chức TCVM có 
DMCV có PAR>30 càng thấp, khả năng sinh 
lời và tính bển vững càng cao và ngược lại. Vì 
vậy, các tổ chức TCVM nên tập trung quản trị 
DMCV có rủi ro trên 30 ngày.

Rõ ràng, DMCV có PAR>30 có ý nghĩa 
quan trọng đối với tính bển vững các hoạt động 
TCVM và là một trong những nguyên nhân 
chính dẫn đến tổn thất đối của các tổ chức 
TCVM (làm giảm/triệt tiêu lợi nhuận, mất 
thanh khoản, rủi ro mất vốn, phá sản,...), việc 
nghiên cứu mức độ tác động của yếu tố này đối 
với tính bền vững các hoạt động TCVM là cấn 
thiết. Tuy nhiên, tại Việt Nam hiện nay, rất ít 
các nghiên cứu về mối quan hệ giữa DMCV có 
PAR>30 và tính bển vững các hoạt động TCVM. 
Hơn nữa, tác động của sự tương tác PAR>30 với 
các thành phần cấu trúc vốn đến tính bền vững 
các tổ chức TCVM Việt Nam (OSS) ra sao? liệu 
có sự khác biệt vê' mức độ tác động đến oss từ 
sự tương tác giữa PAR>30 với các thành phẩn 
cấu trúc vốn, chẳng hạn PAR>30 tương tác với 
vốn chủ sở hữu hay PAR>30 tương tác với các 
nguổn vốn thương mại có tác động như nhau 
đến oss?,... Các vấn đê' này hiện nay chưa có 
câu trả lời. Vi vậy, một nghiên cứu chuyên sâu 
nhằm đưa ra lời giải thích thỏa đáng cho các vấn 
đê' trên là cấn thiết, một mặt nhằm giúp các nhà 
quản lý tại các tổ chức TCVM có thêm đánh 
giá toàn diện vê' các nhân tố tác động đến oss, 
mặt khác còn giúp họ (các nhà quản lý tồ hức 
TCVM) có thêm gợi ý trong việc lựa chọn, cũng 
như quản trị nguồn vốn phục vụ hoạt động của 
các tổ chức TCVM,... Nghiên cứu này sẽ lấp 
đẩy các khoảng trống nói trên.

2.3. Giả thuyết nghiên cứu
DMCV có rủi ro (Portfolio at risk) có vai trò 
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quan trọng đối với các hoạt động kinh doanh của 
ngân hàng và liên quan chặt chẽ với khả năng 
sinh lời, khả nàng thanh khoản, sử dụng vốn để 
bù đắp và trích lập dự phòng mất vốn,... (Bessis, 
2015). Chúng có thê’ có những tác động xấu đến 
hệ thống ngân hàng như làm giảm niếm tin của 
công chúng và thị trường vào ngân hàng, làm 
giảm uy tín của hệ thống ngân hàng, góp phần 
thúc đẩy người gửi tiên rút tiến gửi của họ hoặc 
tăng chi phí tài trợ vốn cho các ngân hàng và do 
đó sẽ ảnh hưởng xấu đến toàn bộ nền kinh tế. 
Ngoài ra, nếu tinh trạng nợ xấu kéo dài và ngày 
càng tăng cao không những làm xói mòn nguổn 
vốn chủ sở hữu của các ngân hàng mà còn gây 
thiệt hại cho người gửi tiến (bao gổm các nhà 
đầu tư), do đó nguy cơ phá sản ngần hàng càng 
cao. DMCV có rủi ro là một trong những nguyên 
nhân chính dẫn đến tình trạng mất khả năng 
thanh toán của hệ thống ngân hàng và rủi ro phá 
sản, là mối đe dọa và gây trở ngại không chỉ đối 
với sự phát triển của hệ thống ngân hàng, mà 
còn đối với sự phát triển của toàn bộ nến kinh tế 
(Jolevski, 2017). Do đó, mối quan hệ giữa DMCV 
có rủi ro và hiệu quả hoạt động, khả năng sinh lời 
của các ngân hàng thu hút sự quan tâm của rất 
nhiều nhà nghiên cứu.

Trong bối cảnh các hoạt động TCVM, 
DMCV có rủi ro thường được đo lường bởi chỉ 
số DMCV có PAR>30 (Le & ctg, 2020; Bayai, 
2017; Nadiya, 2014; Tehulu, 2013; Bogan, 
2012; Nyamsogoro, 2010). Tỷ lệ này được xác 
định bằng cách chia tổng giá trị các khoản cho 
vay có một hoặc nhiều đợt nợ gốc quá hạn 
trên 30 ngày cho tổng dư nợ cho vay (Nadiya, 
2014; Bogan, 2012). Vì các khoản nợ quá hạn 
trên 30 ngày là nợ xấu (CGAP, 2009), do đó 
tổ chức cho vay phải tăng chi phí trích lập dự 
phòng (Le & ctg, 2020; Khan, Butt & Khan, 
2017; D’Espallier, Guérin, & Mersland, 2011; 
Muriu, 2011). Điếu này không chỉ làm giảm 
lợi nhuận ròng và vì vậy giảm tính bển vững 
của các hoạt động TCVM, mà còn có nguy cơ 
làm xói mòn nguồn vốn chủ sở hữu, thậm chí 
gây tổn hại đến lợi ích của người gửi tiền và các 

nhà đấu tư nếu như lá chắn vổn chủ sở hữu bị 
“xuyên thủng”. Nhiều nhà nghiên cứu đã tìm 
hiểu mối quan hệ giữa DMCV có PAR>30 và 
tính bến vững và cũng đã tìm thấy mối quan 
hệ tiêu cực (Bayai, 2017; Nadiya, 2014; Tehulu, 
2013; Nyamsogoro, 2010). Rõ ràng, DMCV có 
rủi ro là một trong những nguyên nhân chính 
dẫn đến tổn thất đối với tổ chức cho vay. Mặt 
khác, vẫn đê đặt ra là, việc sử dụng các nguồn 
vốn khác nhau (vốn chủ sở hữu, vốn thương 
mại) có góp phần làm tăng/giảm tác động của 
DMCV có rủi ro đến tính bên vững các hoạt 
động TCVM (OSS)? Quan điểm quản trị đối 
với các nguồn vốn này (vốn chủ sở hữu, vốn 
thương mại) có như nhau hay các nhà quản trị 
tại các tổ chức TCVM chỉ chú trọng quản trị 
đối với nguổn vốn thương mại (vốn tiết kiệm, 
vốn vay) - vì đây là các khoản phải trả - mà 
xem nhẹ việc quản trị nguổn vốn nhận tài trợ 
(vốn viện trợ) vi đây là nguồn vốn “cho không, 
biếu không”? Vấn đế này cũng sẽ được nhóm 
tác giả làm sáng tỏ trong nghiên cứu này.

Dựa vào khung lý thuyết và nghiên cứu 
thực nghiệm trước, giả thuyết được kiểm tra 
trong bài viết này như sau:

- : PAR>30 có mối quan hệ tiêu cực với OSS;
- H2: Tương tác giữa PAR>30 với tỷ lệ vốn chủ 

sở hữu (EA) có tương quan trái chiếu với OSS;
- H3: Tương tác giữa PAR>30 với tỷ lệ vốn tiết 

kiệm (DA) có tương quan cùng chiếu với OSS;
- H4: Tương tác giữa PAR>30 với tỷ lệ vốn 

vay (BA) có tương quan cùng chiểu với OSS;
- H5: Tương tác giữa PAR>30 với tỷ lệ nợ 

khác (OA) có tương quan cùng chiếu với OSS;
- H6: Tác động của biến tương tác giữa 

PAR>30 với các thành phẩn cấu trúc vốn đến 
tính bên vững của các hoạt động TCVM Việt 
Nam và Đông Nam Á tương tự nhau.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dfl liệu nghiên cứu
Hiện nay, nguốn dữ liệu TCVM tại Việt 

Nam chưa được nhiều tổ chức cung cấp. Số 
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liệu chính thống vê' các hoạt động TCVM 
chủ yếu do Nhóm Công tác TCVM Việt Nam 
(VMFWG) cung cấp. Tuy nhiên, số liệu không 
được công bố đầy đủ và để có thể thu thập được 
bộ dữ liệu tương đối phục vụ cho bài viết này, 
nhóm tác giả sử dụng bộ dữ liệu TCVM do 
MIX Market cung cấp, thống nhất với những 
nghiên cứu trước như Hartarska & Nadolnyak 
(2007), Cull & ctg (2007), Bogan & ctg (2007), 
Ngo (2012), Bogan (2012), Nadiya (2014) và 
Bayai (2017). Ngoài ra, dữ liệu cập nhật mới 
nhất do MIX Market cung cấp (truy cập ngày 
29/7/2021) chỉ đến quý 2/2019 và trong năm 
2019, chỉ có hai tổ chức TCVM gửi dữ liệu cập 
nhật thông tin là TYM và Thanh Hoa MFI. 
Điểu này phần nào gày khó khăn trong việc 
tổng hợp thông tin nghiên cứu. Tuy nhiên, 
vấn để này được xem là bản chất của phân 
tích TCVM (Ngo, 2012; Nadiya, 2014; Bayai, 
2017). Đây củng là hạn chế khách quan của 
nghiên cứu này. Mặt khác, một trong những 
mục tiêu nghiên cứu của nhóm tác giả trong 
bài viết này là so sánh tác động của biên tương 
tác giữa DMCV có PAR>30 với các thành 
phần cấu trúc vốn đến tính bển vững của các 
hoạt động TCVM Việt Nam và Đóng Nam Á 
(giả thuyết H6). Do đó, dữ liệu nghiên cứu cho 
bài viết này được nhóm tác giả thu thập từ báo 
cáo tài chính của 274 tổ chức TCVM tại Đông 
Nam Á (bao gốm các quốc gia: Việt Nam, Lào, 
Campuchia, Indonesia và Philippines) do MIX 
Market cung cấp. Trong đó, sổ lượng các tổ 
chức TCVM Việt Nam là 42 tồ chức.

Dữ liệu phục vụ cho nghiên cứu này gổm 
dữ liệu TCVM tại nhiếu quốc gia tại Đông 
Nam Á. Do đó, đê’ đảm bảo tính tương thích 
và đổng bộ giá trị tất cả các biến nghiên cứu, 
nhóm tác giả sử dụng bộ dữ liệu với đơn vị 
tiền tệ là USD (có sần, do MIX Market cung 
cấp). Thêm vào đó, một số biên kinh tế vĩ mô 
(tốc độ tăng trưởng GDP và tỷ lệ lạm phát) 
cũng được nhóm tác giả đưa vào mô hình 
nhằm tăng cường tính tương thích và đổng bộ 
hóa dữ liệu nghiên cứu giữa các quốc gia.

Dữ liệu TCVM do MIX Market cung cấp 
được thu thập tại: www.mixmarket.org.

Bên cạnh đó, một số chỉ tiêu kinh tế vĩ 
mô như tốc độ tảng trưởng GDP, tỷ lệ lạm 
phát được nhóm tác giả thu thập tại World 
Bank Indicators: https://databank.worldbank. 
org/source/world-development-indicators, 
thống nhất với Bogan (2012), Muriu (2011) và 
Hartarska & ctg (2007).

3.2. Xây dựng biến
Để đạt được các mục tiêu nghiên cứu nói 

trên, nhóm tác giả tập trung phân tích mối 
quan hệ giữa DMCV có PAR>30 và sự tương 
tác giữa PAR>30 với các thành phấn cấu trúc 
vốn với tính bển vững oss. Các nghiên cứu 
trước đây (Remer & ctg, 2021; Le & ctg, 2020; 
Bayai, 2017; Nadiya, 2014, Bogan & ctg, 2007) 
đã sử dụng oss để đánh giá tính bền vững 
các hoạt động TCVM và PAR>30 đế đo lường 
DMCV có rủi ro trên 30 ngày. Ngoài ra, các 
tác giả này củng sử dụng các thước đo câu trúc 
vốn là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản, tỷ 
lệ tiền gửi tiết kiệm, tỷ lệ vốn vay trên tổng tài 
sản (Bayai, 2017; Nadiya, 2014; Bogan, 2012; 
Hartarska & ctg, 2007). Do đó, thống nhất với 
các nghiên cứu trước, các biến trong nghiên 
cứu này được xây dựng như sau: Biến phụ 
thuộc là tính bến vững các hoạt động TCVM 
(OSS); biên giải thích gồm DMCV có PAR>30, 
PAR>30*EA (biến tương tác giữa PAR>30 và 
tỷ lệ vốn chủ sở hữu, EA), tương tự biên tương 
tác giữa PAR>30 và các thành phẩn cấu trúc 
vốn còn lại (vốn tiết kiệm, DA; vốn vay, BA 
và nợ khác, OA) lần lượt là: PAR>30*DA, 
PAR>30*BA và PAR>30*OA; các biến đặc 
điểm của tổ chức TCVM gốm qui mô khoản 
vay bình quân trên mỗi khách hàng vay vốn 
(ALSPB), tổng DMCV (GLP), tuổi (số năm 
hoạt động) của các tổ chức TCVM (AGE) và 
các biến kinh tế vĩ mô gốm tốc độ tăng trưởng 
GDP (biến GDP), tỷ lệ lạm phát (biến INF). 
Các biên ALSPB, AGE, GLP đã được Nadiya 
(2014), Ngo (2012), Bogan (2012) và Bayai
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(2017) sử dụng. Các biến GDP và INF củng 
được Hartarska & ctg (2007), Muriu (2011) và 
Lensink & ctg (2018) sử dụng.

Tuổi (số năm hoạt động) cùa tồ chức 
TCVM được phân loại thành ba nhóm (mới, 
trẻ và trưởng thành) dựa trên sổ năm hoạt động 
(De Sousa-Shields & Frankiewicz, 2004; Bogan, 
2012; Bayai, 2017), được tính bằng khoảng cách 
từ năm mới bắt đầu hoạt động TCVM và năm 
tổ chức đó cung cấp thông tin hoạt động:

- Mới (New): 0-4 nàm;
- Trẻ (Young): 5-8 năm;
- Trưởng thành (Mature): > 8 năm.

3.3. Phương pháp phân tích số liệu
Đấu tiên, hồi qui OLS được sử dụng để 

kiểm tra mối tương quan giữa các biến. Sau 
đó, nhóm tác giả thực hiện kiểm định xem kết 
quả hói qui OLS có tốn tại các khiếm khuyết gì 
không bằng cách lấn lượt thực hiện các kiếm 
định đa cộng tuyến, kiểm định phương sai thay 
đổi và kiểm định hiện tượng tự tương quan.

Bước tiếp theo, nhóm tác giả lần lượt 
thực hiện các ước lượng FE và RE. So sánh 
ước lượng OLS và FE, OLS với RE để xem mô 
hình nào phù hợp hơn. Cuối cùng, bằng kiềm 
định Hausman giúp nhóm tác giả lựa chọn 
mô hình phù hợp giữa hai mô hình FE và RE.

Vì mô hình phân tích tổn tại biến nội sinh, 
do đó, đê’ khắc phục vấn đế này, nhóm tác giả 
thực hiện ước lượng GMM. Đây cũng chính là 
kết quả phân tích hổi qui vê mối tương quan 
giữa DMCV có rủi ro, cũng như tương tác 
giữa DMCV có rủi ro và các thành phấn cấu 
trúc vốn với oss.

3.4. Mô hình nghiên cứu
Để trả lời câu hỏi nghiên cứu, nhóm tác 

giả xây dựng mô hình nghiên cứu như sau:

ossit = a0 + a1PAR>30it + a,PAR>30*EAit 
+ a3PAR>30*DA.t + a4PAR>30*BAit + 
a5PAR>30*OAit + a6Ageit + a?ALSPB|( + 
a8GLPit + a9GDPt + a10Inft + 8it

Các biến trong mô hình nghiên cứu được 
giải thích tại Bảng 1.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo 
luận

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 trình bày mô tả thống kê của tất cả 

các biến định lượng trong mô hình nghiên cứu 
(không bao gổm biến định tính - biến giả), 
oss của các quan sát trong mẫu (2006-2019) 
có giá trị trung bình đạt khoảng gần 1,33 
(133%) với độ lệch chuẩn khoảng 41% và 
giá trị lớn nhất, giá trị bé nhất lần lượt là gẩn 
230% và 1,96%. Điểu này cho thấy, nhiẽu tổ 
chức TCVM có thể tự trang trải mọi chi phí 
hoạt bằng doanh thu hoạt động của họ. Tuy 
nhiên, giá trị bé nhất khá nhỏ (chưa đến 2,0%) 
chứng tỏ còn một sỗ tổ chức không kiếm được 
đủ lợi nhuận đê’ có thê’ tự trang trải chi phí 
hoạt động cho chính mình, tức các tổ chức 
này chưa tự vững (một tổ chức TCVM được 
xem là tự vững nếu oss đạt tối thiểu là 100% 
(Bayai, 2017; Bogan, 2012; Crombrugghe, 
Tenikue, & Sureda, 2008). Do đó, các tổ chức 
này cần vốn trợ cấp và/hoặc vốn vay ưu đãi 
đê’ tiếp tục hoạt động (Ledgerwood, 1999; 
Nadiya, 2014). Nếu so sánh kết quả này với các 
giai đoạn quan trọng trong vòng đời của các 
tổ chức TCVM (Charitonenko & Campion, 
2003; de Sousa-Shields & Frankeiwicz, 2004; 
Bogan, 2012) thẩy rằng, các tổ chức TCVM 
Việt Nam đang ở giai đoạn giữa của quá trình 
tạo ra lợi nhuận (của vòng đời) và không hoàn 
toàn mang tính thương mại.

Tỷ lệ DMCV có PAR>30: Giá trị trung 
bình của biến này vào gần 1,83% với độ lệch 
chuẩn khảng 9,0%; giá trị lớn nhất và giá trị 
bé nhất lẩn lượt vào khoảng 100% và 0%. Tỷ lệ 
vốn vay (BA) có giá trị trung bình gần 14,4% 
với độ lệch chuẩn gẫn 20,5%; BA có giá trị lớn 
nhất và bé nhất là gấn 95% và 0%. Tỷ lệ vốn 
tiết kiệm (DA) có giá trị trung bình khoảng 
28% với độ lệch chuẩn gấn 21,5%; Vốn tiết
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Bàng 1: Giải thích các biến trong mô hình nghiên cứu

Tên 
biến Tên biên đẩy đù Công thức tính Ý nghĩa các biến Các nghiên cứu 

trước đã sử dụng

oss
Tự bền vững hoạt động (Operational SelfSustainability) (Thu nhập từ hoạt động)/ (Tổng chi phí hoạt động) Đo lường khà năng tố chức TCVM tự trang trài tất cà các chi phí hoạt động từthu nhập hoạt động của chính họ Le & ctg, 2020; Nadiya, 2014;Ahlin&ctg, 2011

PAR>30 DMCV có rủi ro trên 30 ngày (Portfolio at risk > 30 days) (DƯ nỢ có rủi ro trên 30 ngày)/ (Tổng dư nỢ) Cho biết tỷ lệ dư nỢ có rùi ro trên 30 ngày Bayai, 2017; Nadiya, 2014;Nyamsogoro, 2010BA Tỳ lệ vốn vay (Borrowings to assets) (Vốn vay)/ (Tồng tài sàn) Cho biết tỷ lệ vốn vay trên tống tài sản Bayai, 2017; Hartarska & ctg, 2007; Bogan & ctg, 2007DA Tỳ lệ tiết kiệm (Deposits to assets) [Tiền gửi (tiết kiệm)]/ (Tổng tài sàn) Cho biết tỷ lệ tiền gửi trên tổng tài sản Parvin & ctg, 2020; Bayai, 2017;Abrar & Javaid, 2016; Muriu, 2011EA Tỷ lệ vốn chù sở hữu (Equity to assets) (Vốn chù sở hữu)/ (Tống tài sản) Cho biết tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tống tài sàn Bayai, 2017; Abrar & ctg, 2016;Nyamsogora, 2010OA Tỷ lệ nỢ khác (Other liabilities to assets) (NỢ khác)/(Tống tài sàn) Cho biết tỷ lệ nợ khác trên tống tài sản Githaiga, 2021; Sekabira, 2013;Bogan & ctg, 2007
AGE Tuổi cùa tổ chức TCVM

Các tổ chức TCVM được phân loại thành 03 nhóm tuổi dựa vào số năm hoạt động: Mới (0-4 năm), Trẻ (5-8 năm) và trưởng thành (>8 năm). Đây là biến già và được mã hóa các giá trị 1,2 và 3 tương ứng cho độ tuổi "Mới", "Trẻ" và "Trường thành"
Cho biết thời gian hoạt động của các tổ chức TCVM Bayai, 2017; Bogan, 2012; Ahlin & ctg, 2011

ALSPB Qui mô khoản vay bình quân (Average Loan Size Per Borrower) (Sỗ lượng khách hàng vay vốn)/ (Tổng dư nự) Cho biết qui mô (giá trị) khoản vay bình quân trên mỗi khách hàng vay vốn Nadiya, 2014; Muriu, 2011; Zerai & Rani, 2011
GLP GLP: Tổng DMCV (Gross Loan Portfolio) Tổng dư nợ cho vay của tố chức TCVM Cho biết giá trị tồng DMCV (tổng nỢ cho vay) Nadiya, 2014; Ngo, 2012; Bogan, 2012GDP Tốc độ tăng trưởng GDP Cho biết tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm Bogan, 2012; Muriu, 2011; Cull & ctg, 2007; Ahlin & ctg, 2011INF Tỷ lệ lạm phát Cho biết tỷ lệ lạm phát hàng năm Lensink & ctg, 2018; Ngo, 2012;Hartarska & ctg, 2007

Nguồn: Tồng hợp của nhóm tác già từ các nghiên cứu trước.
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Bàng 2: Thống kê mô tả

Biến SÔ quan sát Giá trị 
trung bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất

Giá trị 
lớn nhấtoss 235 1,324113 0,41031 0,0196 2,2971PAR30 146 0,018271 0,090251 0 1BA 235 0,14399 0,204742 0 0,948952DA 235 0,281193 0,214717 0 0,919222EA 235 0,442149 0,265975 -0,3923 0,992149OA 235 0,026662 0,059718 -0,00353 0,499668ALSPB 233 401,9742 1091,283 40 8625GLP 235 2,69E+08 1/I5E+09 362 7,60E+09GDP 235 0,061102 0,006477 0,052 0,071INF 235 0,095064 0,072405 -0,002 0,227

Nguồn: Nhóm tác già tính toán từ dữ liệu nghiên cứu.

kiệm có giá trị lớn nhất, bé nhất là gần 92% 
và 0%. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu (EA) có giá trị 
trung bình khoảng 44,2% với độ lệch chuẩn 
gẩn 26,6%. EA có giá trị lớn nhất và bé nhất 
vào khoảng 99,2% và -39,23%. Tỷ lệ nợ khác 
(OA) có giá trị trung bình chưa đến 2,7%, độ 
lệch chuẩn gấn 6,0%. OA có giá trị lớn nhất và 
bé nhất là gần 50% và -0,35%. Như vậy, nhìn 
vào cơ cấu nguốn vốn các tổ chức TCVM Việt 
Nam có thể thấy rằng, vốn chủ sở hữu (EA) 
vẫn là nguốn vốn chính (có giá trị trung bình 
lớn nhất), kế đến là nguốn vốn tiết kiệm (DA) 
và vốn vay (BA); nợ khác (OA) chiếm tỷ trọng 
nhỏ nhất. Mặt khác, vốn chủ sở hữu có giá trị 
nhỏ nhất là âm (-) 39,23%. Điểu này nhất quán 
với lập luận ở trên (khi phân tích OSS) rằng, 
vần còn một số tổ chức TCVM Việt Nam chưa 
tự vững và phải phụ thuộc nguổn vốn trợ cấp/ 
vốn vay ưu đãi để tiếp tục duy trì hoạt động.

Qui mô khoảng vay bình quần trên mỗi 
khách hàng vay vốn (ALSPB) có giá trị trung 
bình khoảng 402 (USD) với độ lệch chuẩn 
1091; giá trị lớn nhất và bé nhất lẩn lượt là 
8625 và 40. Tổng DMCV (GLP) có giá trị bình 
quân vào khoảng 269 triệu USD với độ lệch 
chuẩn khoảng 1,15 tỷ USD, trong đó giá trị 

lớn nhất là 7,6 tỷ USD và giá trị bé nhất là 362 
USD. Tốc độ tăng trưởng GDP bình quân của 
Việt Nam giai đoạn 2006-2019 vào khoảng 
6,11%/năm vái độ lệch chuẩn khá nhỏ (0,6%); 
GDP lớn nhất và bé nhất lẩn lượt là 7,1% và 
5,2%. Tỷ lệ lạm phát (INF) trung bình 9,5%/ 
năm (2006-2019), trong đó mức lạm phát lớn 
nhất là 22,7%/năm và bé nhất là -0,2%.

4.2. Kết quả phân tích hổi qui và thảo luận
Bảng 3 cho thấy kết quả hối qui tương quan 

giữa DMCV có PAR>30, cùng với tương tác 
giữa PAR>30 với các thành phấn cấu trúc vốn và 
tính bến vững các hoạt động TCVM (OSS). Kết 
quả hồi qui cho thấy, tương quan giữa PAR>30 
và oss là tiêu cực, đủ ý nghĩa ở mức 1%. Mối 
quan hệ tiêu cực này là nhất quán ở tất cả các cột 
gmmba, gmmda, gmmea và gmmoa, cho thấy 
kết quả hổi qui vê' mối quan hệ giữa PAR>30 
và oss khá vững. Kết quả này ủng hộ cho giả 
thuyết của nhóm tác giả và thống nhất với 
các nghiên cứu trước đây như Bogan & ctg 
(2007), Hartarska & ctg (2007), Nyamsogoro 
(2010), Nadiya (2014) va Bayai (2017).

Bên cạnh đó, nhóm tác giả cũng đã lần 
lượt kiểm tra mối quan hệ giữa biến tương tác
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Bảng 3: Kết quả hồi qui tương quan giữa PAR>30 và các thành phần cấu trúc vốn 
với oss với mô hình system GMM

Sô' trong ngoặc là sai số chuẩn, *, **và *** thề hiện ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguổn: Nhóm tác già tính toán từ dữ liệu nghiên cứu.

gmmba gmmda gmmea gmmoaL.oss 0,570*** (0,006) 0,571*** (0,006) 0,560*** (0,005) 0,597*** (0,007)PAR30 -0,622*** (0,023) -1 774***(0,109) -0,612*** (0,040) -0,578*** (0,041)PAR30*BA -2,190*** (0,106)PAR30*BA*VN 5,379*** (0,094)AGE -0,031*** (0,004) -0,020*** (0,004) -0,010* (0,004) -0,012*** (0,001)ALSPB -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000)GLP 0,000 (0,000) 0,000(0,000) -0,000 (0,000) -0,000* (0,000)INF 0,002* (0,001) 0,003*** (0,001) 0,007*** (0,001) 0,002** (0,001)GDP 0,005*** (0,001) 0,004*** (0,001) 0,004*** (0,000) 0,004*** (0,001)PAR30*DA 1,689*** (0,184)PAR30*DA*VN 1,576*** (0,028)PAR30*EA -2,357*** (0,165)PAR30*EA*VN 5,509*** (0,104)PAR30*OA -1,599*** (0,311)PAR30*0A*VN 10,564*** (0,465)Constant 0,643*** (0,016) 0,613*** (0,017) 0,587*** (0,015) 0,547*** (0,011)Số QS 895 895 895 895
PAR>30 với các thành phẩn cấu trúc vốn BA, 
DA, EA và OA bằng phương pháp SGMM với 
dữ liệu TCVM của Việt Nam và các nước Đông 
Nam Á. Kết quả thu được thể hiện tại Bảng 3, 
các cột gmmba, gmmda, gmmea và gmmoa 

tương ứng. Theo đó, kết quả hổi qui ở cột 
gmmba cho thấy trong khi mối quan hệ giữa 
PAR>30*BA (dữ liệu Đông Nam Á) và oss là 
tiêu cực (mức ý nghĩa 1%) thì mối quan hệ giữa 
PAR>30 BA*VN (Việt Nam) và oss là tích 
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cực (mức ý nghĩa 1%). Kết quả này hàm ý rằng, 
so với trung bình các quốc gia Đông Nam Á, 
các tổ chức TCVM Đông Nam Á sử dụng vốn 
vay (BA) càng nhiều thì tác động tiêu cực của 
PAR>30 đến oss càng cao. Tuy nhiên, trong 
bối cảnh Việt Nam, hệ số tương tác dương cho 
thấy, các tổ chức TCVM Việt Nam sử dụng càng 
nhiều nguồn vốn vay (BA) thì càng hạn chế 
được tác động tiêu cực của PAR>30 đến oss 
(so với bình quân). Khi lấn lượt thực hiện kiểm 
tra mối quan hệ giữa biến tương tác PAR>30 và 
vốn chủ sở hữu (EA), giữa PAR>30 và nợ khác 
(OA) với oss trong bối cảnh Việt Nam so với 
Đông Nam Á, nhóm tác giả cũng thu được kết 
quả tương tự như đối với vốn vay (BA) (cột 
gmmea và gmmoa, Bảng 3). Nghĩa là, các tổ 
chức TCVM Việt Nam sử dụng càng nhiều vón 
chủ sở hữu và nợ khác, tác động tiêu cực của 
PAR>30 đến oss càng giảm và càng có lợi cho 
tính bến vững. Trong khi đó, các tổ chức TCVM 
Đông Nam Á sử dụng vốn vay, vốn chủ sở hữu 
và nợ khác càng nhiêu thì tác động tiêu cực của 
PAR>30 đến oss càng cao. Kết quả này một lẩn 
nữa khẳng định các tổ chức TCVM Việt Nam 
có khả năng quản lý tốt các nguồn vón hoạt 
động (vốn chủ sở hữu, vốn vay và nợ khác) so 
với trung bình của các quốc gia Đông Nam Á 
và không tổn tại quan điểm “cho không, biêu 
không” trong quản trị nguôn vốn nhận viện trợ 
(vốn chủ sở hữu) của các tổ chức TCVM Việt 
Nam, tức quan điểm quản trị các nguồn vốn 
hoạt động nói trên là như nhau ở Việt Nam.

Như vậy, kết quả nghiên cứu nói trên đã 
cho thấy, trong bối cảnh Việt Nam, các tổ chức 
TCVM sử dụng càng nhiều các nguồn vốn 
chủ sở hữu, vốn vay và nợ khác, tính bển vững 
oss càng cao. Các kết quả này thống nhất với 
nghiên cứu của Parvin & ctg (2020), Bayai 
(2017), Nyamsogoro (2010) và Hartarska & 
ctg (2007) với biến đại diện là tỷ lệ vốn chủ 
sở hữu. Các tác giả trên cũng tìm thấy bằng 
chứng mạnh mẽ cho thấy, nguốn vốn chủ sở 
hữu có tác động tích cực đến tính bển vững các 
hoạt động TCVM. Trong khi đó, Hartarska & 

ctg (2007), Coleman (2007), Muriu (2011) và 
Ngo (2012) cũng đã cung cấp các bằng chứng 
cho thấy tính bển vững của các tổ chức TCVM 
gia tăng khi tăng cường sử dụng vốn vay và 
nợ khác. Tuy nhiên, cũng có một số nghiên 
cứu cho thấy việc sử dụng vốn vay và nợ khác 
không có lợi cho tính bến vững của các hoạt 
động TCVM như Hoque, Chishty, & Halloway 
(2011) và Bogan & ctg (2007).

Đối với nguồn vốn từ tiến gửi tiết kiệm 
(DA), phân tích hổi qui cho thấy (cột gmmda, 
Bảng 2) kết quả khá tương đổng giữa Việt Nam 
và các quốc gia Đông Nam Á khi hệ số tương 
tác đểu dương (đều đủ ý nghĩa ở mức 1%). 
Kết quả này nói lên rằng, các tổ chức TCVM 
ở cả Việt Nam và Đông Nam Á sử dụng càng 
nhiêu nguốn vốn tiết kiệm, tác động tiêu cực 
của PAR>30 đến oss càng giảm và càng có 
lợi (làm tăng) tính bến vững oss. Các kết quả 
này ủng hộ cho các giả thuyết Hj, H4 và H, 
của nhóm tác giả. Riêng giả thuyết H2, trong 
khi nhóm tác giả kỳ vọng tương tác giữa 
DMCV có PAR>30 và vốn chủ sở hữu (EA) 
ngược chiếu với oss (tức tương tác này làm 
tăng mức độ tác động tiêu cực của PAR>30 
lên OSS) thì kết quả hổi qui cho thấy tương 
tác này (PAR>30*EA*VN) làm giảm mức độ 
tác động tiêu cực của PAR>30 lên oss ở Việt 
Nam. Kết quả này hàm ý rằng, các tổ chức 
TCVM Việt Nam quản trị tốt nguồn vốn chủ 
sở hữu (bao gồm nguôn vốn nhận viện trợ) 
và không có quan niệm rằng vốn nhận viện 
trợ là nguồn vốn “cho không, biếu không” 
nên không cần chú trọng quản trị. Điếu này 
có thể tạo hiệu ứng tích cực đối với các nhà 
đấu tư xã hội và cũng là thông điệp tốt để các 
nhà đầu tư xã hội, các nhà hảo tâm, đặc biệt là 
các nhà đầu tư/tổ chức quốc tế, tiếp tục đóng 
góp nguồn vốn viện trợ ngày càng nhiếu hơn 
cho các hoạt động TCVM Việt Nam. Từ đó, 
các tổ chức TCVM Việt Nam có mở thể mở 
rộng phạm vi và mức độ hoạt động cung cấp 
dịch vụ TCVM đến người nghèo, người có thu 
nhập thấp ngày càng nhiều hơn.
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Như vậy, kết quả nghiên cứu ở Bảng 1 vê 
dữ liệu TCVM ở Việt Nam và một số quốc gia 
Đông Nam Á đều cho thấy, khi các tổ chức 
TCVM sử dụng càng nhiều nguồn vỗn tiết 
kiệm (DA), tác động tiêu cực của DMCV có 
PAR>30 lên oss càng giảm. Điếu này cũng 
đổng nghĩa rằng, khi sử dụng nguồn vốn 
tiết kiệm để phục vụ cho hoạt động cho vay, 
các tồ chức TCVM quản trị DMCV tốt hơn, 
giảm tỷ lệ DMCV có PAR>30, do đó tính bền 
vững oss được cải thiện. Kết quả nghiên cứu 
vế việc sử dụng nguồn vốn tiết kiệm giúp các 
tổ chức TCVM gia tăng tính bến vững oss 
trong nghiên cứu này nhận được sự ủng hộ 
từ Ledgerwood (1999) khi ông cho rằng, các 
tổ chức lớn nhất, bến vững nhất trong TCVM 
chủ yếu dựa vào nguồn vốn tiết kiệm. Bên 
cạnh đó, Abrar & ctg (2016) và Muriu (2011) 
cũng đã cung cấp bằng chứng cho thấy các 
tổ chức TCVM sử dụng càng nhiêu vốn tiết 
kiệm, tính bến vững càng cao. Kết quả nghiên 
cứu trên một lần nữa khuyên khích các tổ 
chức TCVM khu vực Đông Nam Á (trong đó 
có Việt Nam) sử dụng nguổn vốn tiết kiệm 
như nguồn vốn chủ yếu trong hoạt động cho 
vay. Đây cũng là giải pháp tối ưu trong việc 
giảm dần sự phụ thuộc vào nguổn vốn trợ 
cấp đang ngày càng khan hiếm. Ngoài ra, 
kết quả nghiên cứu còn cho thấy, bên cạnh 
việc hấp thụ tốt nguổn vốn tiết kiệm, các tổ 
chức TCVM Việt Nam cũng đang sử dụng 
và khai thác hiệu quả nguổn vốn thương mại 
(vốn vay, nợ khác) và vốn chủ sở hữu. Việc 
tăng cường sử dụng vốn vay và nợ khác (bên 
cạnh nguốn vốn chính là vốn chủ sở hữu) 
cũng có tác động làm giảm ảnh hưởng tiêu 
cực của DMCV có rủi ro đến tính bển vững 
OSS. Do đó, các tổ chức TCVM Việt Nam 
nên tận dụng các nguổn vốn để mở rộng 
phạm vi hoạt động, tăng tính bền vững. Kết 
quả nghiên cứu cũng cho thấy các tổ chức 
TCVM Việt Nam đang quản trị nguốn vốn 
hoạt động khá tốt so với trung bình các quốc 
gia Đông Nam Á.

5. Kết luận
Kết quả phân tích hồi qui tuyến tính 

với mô hình SGMM cho thấy mối quan hệ 
tiêu cực giữa DMCV có rủi ro trên 30 ngày 
(PAR>30) và tính bển vững các hoạt động 
TCVM (OSS). Kết quả nghiên cứu này một 
lần nhấn mạnh tẩm quan trọng của việc quản 
trị DMCV có rủi ro đối với khả năng sinh lời 
và tính bến vững các hoạt động TCVM. Đáng 
chú ý, kết quả nghiên cứu còn chỉ ra rằng, 
sự thay đổi trong tỷ trọng các thành phần 
cấu trúc vốn có liên quan chặt chẽ đến mức 
độ tác động tiêu cực của DMCV có PAR>30 
đến tính bến vững oss. Theo đó, nhóm tác 
giả tìm thấy bằng chứng vê' một sự sụt giảm 
trong tác động tiêu cực của PAR>30 đến oss 
khi các tổ chức TCVM sử dụng càng nhiều 
nguồn vốn tiết kiệm. Kết quả này thống nhất 
giữa Việt Nam và trung bình các quốc gia 
Đông Nam Á. Tuy nhiên, đối với tác động khi 
tương tác PAR>30 với các thành phần vốn còn 
lại (vốn chủ sở hữu, vốn vay và nợ khác), kết 
quả hồi qui SGMM cho thấy, trong bối cảnh 
Việt Nam, các tổ chức TCVM sử dụng càng 
nhiều các nguồn vốn này (vốn chủ sở hữu, 
vốn vay và nợ khác), tác động tiêu cực của 
PAR>30 lên oss càng giảm. Trong khi đó, 
với các quốc gia Đông Nam Á, khi sử dụng 
càng nhiều các nguổn vón này, tác động tiêu 
cực của PAR>30 lên oss càng cao. Điểu này 
cho thấy, so với trung bình các quốc gia Đông 
Nam Á, khả năng quản trị nguổn vốn của các 
tổ chức TCVM Việt Nam tốt hơn; mặt khác, 
quan điểm quản trị nguồn vốn nhận viện trợ 
của các tổ chức TCVM Việt Nam không hê' bị 
sụt giảm, các tổ chức TCVM Việt Nam không 
mang suy nghỉ “vốn nhận viện trợ là vốn cho 
không, biếu không” trong quản trị nguồn vốn, 
tức không có sự khác biệt trong quản trị giữa 
các nguổn vốn. Đây cũng là một minh chứng 
có ý nghĩa quan trọng và là cơ sở để các nhà 
hảo tâm, các nhà tài trợ, đặc biệt là các tổ chức 
quốc tế, tiếp tục tài trợ vốn cho các hoạt động 
TCVM Việt Nam.
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Mặt khác, thông qua nghiên cứu mối 
quan hệ của các biến tương tác giữa DMCV 
có PAR>30 với các thành phẩn cấu trúc vốn và 
tính bền vững các hoạt động TCVM tại Việt 
Nam (OSS), các kết quả nghiên cứu còn cho 
thấy, trong bối cảnh Việt Nam, việc gia tăng 
các nguổn vốn hoạt động (vốn chủ sở hữu, tiết 
kiệm, vốn vay và nợ khác) giúp các tổ chức 
TCVM tăng tính bền vững OSS. Do đó, các tổ 
chức TCVM Việt Nam nên tận dụng tối đa các 
nguồn vốn phục vụ hoạt động để mở rộng thị 
trường và phạm vi hoạt động nhằm tăng tính 
bền vững. Trong điểu kiện nguổn vốn chủ sở 
hữu, vốn trợ cấp và vốn vay ưu đãi ngày càng 
khan hiếm, nguồn vốn thương mại (vốn tiết 
kiệm, vốn vay và nợ khác), đặc biệt là vốn 
tiết kiệm vì đây là nguồn vốn giá rẻ, khá dổi 
dào nên tỏ ra hấp dẫn các tổ chức TCVM. Vì 
vậy, việc chính thức hóa các tổ chức TCVM 
nhằm mở rộng phạm vi tiếp cận khách hàng 
tiến gửi, tăng vốn huy động tiết kiệm được 

xem là một trong những giải pháp hữu hiệu, 
mang tính chiến lược để các tổ chức TCVM 
hướng đến nhằm giảm dần sự phụ thuộc vào 
nguồn vốn trợ cấp, vốn nhận viện trợ, vốn vay 
ưu đãi,... hướng đến tự chủ tài chính, tự chủ 
nguốn vốn hoạt động, tạo tiến đê' để các hoạt 
động TCVM phát triển bền vững.

Nghiên cứu này có một số hạn chế. Hạn 
chế thứ nhất, như đã đê' cập ở trên, nhiều tổ 
chức TCVM không gửi dữ liệu cập nhật đầy 
đủ cho MIX Market và bộ dữ liệu mới nhất 
do MIX Market cung cấp cũng chỉ đến quý 
2/2019. Hạn chế thứ hai là, bài viết chủ yếu 
tập trung phân tích mối quan hệ giữa DMCV 
có rủi ro trên 30 ngày và tính bến vững (OSS). 
Tuy nhiên, có thể còn nhiêu yếu tố khác cũng 
có tác động đến oss chưa được đi sâu phân 
tích. Do đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể 
tập trung khai thác các khía cạnh này để có 
thể cung cấp đánh giá toàn diện hơn vê' tính 
bền vững các hoạt động TCVM Việt Nam.
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ABSTRACT: This paper analyzes the relationship between portfolio at risk more 
than 30 days (PAR>30) and operational sustainability (OSS) of Vietnamese 
microfinance institutions during the period 2006 - 2019. Regression results 
with fixed effects (FE) and System GMM models show a negative impact of 
PAR>30 on OSS, significant at the 1% level. This implies that PAR>30 under 
being well controlled will help microfinance institutions in enhancing OSS. 
Notably, the paper also provides evidence that the use of different sources of 
capital (equity, savings, borrowings and other liabilities) changes the negative 
impact of PAR>30 on OSS and this also has the difference between Vietamese 
microfinance institutions compared to in Southeast Asia. Accordingly, the 
regression results show that the relationship of the interaction variables 
between PAR>30 and equity, borrowings and other liabilities with OSS in 
the context of Vietnamese microfinance institutions are positive (at the 1% 
significant level). However, in the context of Southeast Asia, these respective 
coefficients are negative (at the 1% level). Regarding savings, we find that 
significant similarity between Vietnam and Southeast Asia as the increasing 
in the use of this capital, it reduces the negative impact of PAR>30 on OSS. 
Some policy implications are suggested to help microfinance institutions by 
strengthening risk portfolio management and using appropriate operating 
capital sources in order to enhance sustainability.
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