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1. Giới thiệu
Cho vay là một trong những hình thức cấp tín

dụng phổ biến tại các ngân hàng thương mại
(NHTM), được kỳ vọng mang lại thu nhập lãi, vì
vậy mở rộng hay thu hẹp tăng trưởng cho vay sẽ tác
động trực tiếp đến lợi nhuận. Tuy nhiên, quyết định
cho vay dựa trên nguyên tắc hoàn trả, theo đó khách
hàng phải đảm bảo thực hiện đầy đủ các trách nhiệm
hoàn trả cho ngân hàng, đồng nghĩa là NHTM phải
có khả năng kiểm soát được chất lượng của các
khoản cho vay trong điều kiện có sự giới hạn về
nguồn lực để mang lại khoản lợi nhuận bằng hoặc
hơn so với kỳ vọng, vượt ngưỡng giới hạn cho phép
thường gây ra tác động giảm sút lợi nhuận.

Trong phạm vi bài viết này, nhóm tác giả tìm lời
giải cho hai câu hỏi: “Tăng trưởng cho vay có tồn tại

tác động phi tuyến đến lợi nhuận của các NHTM cổ
phần tại Việt Nam hay không?” và “Nếu có, tác
động này thuộc dạng nào, dạng hình chữ U hay hình
chữ U ngược?”.

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

Theo bảng cân đối kế toán của NHTM, cho vay
là khoản mục tài sản cơ bản và có ý nghĩa quan
trọng đối với mục tiêu lợi nhuận và sự gia tăng giá
trị ngân hàng cũng như gia tăng giá trị tài sản của cổ
đông (Claessens, 2010). Căn cứ lý thuyết đánh đổi
lợi nhuận và rủi ro trong quản trị tài chính, NHTM
chấp nhận cho vay khách hàng có rủi ro cao với kỳ
vọng lợi nhuận cao (Claessens, 2010; Choudhry,
2018), sự chấp nhận này thường dựa trên “khẩu vị”

Số 155/202132

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

TÁC ĐỘNG PHI TUYẾN CỦA TĂNG TRƯỞNG CHO VAY 
ĐẾN LỢI NHUẬN CỦA CÁC NGÂN HÀNG 
THƯƠNG MẠI CỔ PHẦN TẠI VIỆT NAM

Lê Hoàng Vinh
Trường Đại học Kinh tế - Luật, ĐHQG TP. HCM

Email: vinhlh@uel.edu.vn
Cao Quốc Toàn

NH Chính sách Xã hội Việt Nam, CN tỉnh Gia Lai
Email: quoctoanit@gmail.com

Ngô Phú Thanh
Trường Đại học Kinh tế - Luật, ĐHQG TP. HCM

Email: thanhnp@uel.edu.vn

Ngày nhận: 22/03/2021 Ngày nhận lại: 26/04/2021 Ngày duyệt đăng:  28/04/2021 

Từ khóa: Lợi nhuận, ngân hàng thương mại, tăng trưởng cho vay.
JEL Classifications: G21, G24

B ài viết nghiên cứu sự tồn tại tác động phi tuyến của tăng trưởng cho vay đến lợi nhuận cho trường
hợp những ngân hàng thương mại (NHTM) cổ phần ở Việt Nam. Phương pháp nghiên cứu định

lượng được sử dụng dựa trên dữ liệu thứ cấp thông qua hệ thống báo cáo tài chính đã kiểm toán của 24
NHTM trong suốt giai đoạn 2009 - 2019. Kết quả ước lượng theo GLS xác định rằng lợi nhuận chịu sự tác
động cùng chiều và đồng thời là tác động phi tuyến dạng hình chữ U ngược bởi tăng trưởng cho vay. Theo
đó, nhằm đảm bảo mục tiêu lợi nhuận, bài viết khuyến nghị các ngân hàng cần quan tâm xác định ngưỡng
tăng trưởng cho vay và qua đó điều tiết chính sách tăng trưởng cho vay hiện hành, bên cạnh đó là sự chú
trọng xem xét đối tượng khách hàng vay vốn phù hợp với sự giới hạn nguồn lực.



rủi ro của nhà quản lý và NHTM tự tin trong việc
kiểm soát rủi ro (Choudhry, 2018).

Lý thuyết lợi thế kinh tế vì quy mô (Economics
of scale theory) cho rằng chi phí sẽ tiết kiệm hơn khi
quy mô gia tăng (Smith, 1976), theo đó NHTM có
thể lựa chọn chính sách mở rộng tăng trưởng cho
vay nhằm tạo ra thu nhập tăng thêm và kèm với xu
hướng tiết kiệm chi phí, qua đó mang lại sự gia tăng
lợi nhuận của ngân hàng. Ngược lại, Lý thuyết bất
lợi kinh tế vì quy mô (Diseconomies of scale theory)
hàm ý rằng quyết định mở rộng tăng trưởng cho vay
của NHTM có thể tạo nên những bất lợi bởi gia tăng
quá lớn của chi phí và dẫn đến suy giảm lợi nhuận
(Silvestre, 1987), mối quan hệ này cũng được giải
thích bởi Lý thuyết quá lớn để đỗ vỡ (Too big to fail
theory). NHTM cho vay càng nhiều hơn, đòi hỏi
NHTM phải tiêu hao nhiều nguồn lực để thực hiện
quản lý khách hàng vay vốn theo nguyên tắc đảm
bảo thu hồi vốn gốc và thu được tiền lãi, như vậy
quyết định mở rộng cho vay sẽ thất bại nếu không
đủ khả năng thực hiện nguyên tắc này.

Theo Correia & cộng sự (2007) và Booth & cộng
sự (2016), mối quan hệ giữa quyết định đầu tư với
quyết định tài trợ trong quản trị tài chính thể hiện
bởi sự kết hợp đường cơ hội đầu tư (IOS, investment
opportunities schedule) với đường chi phí vốn biên
tế (MCC, marginal cost of capital), cung cấp cơ sở
khoa học rằng NHTM cần xác định giới hạn quy mô
cho vay tối ưu nhằm đảm bảo mục tiêu lợi nhuận
dựa trên xu hướng thu hẹp khoảng cách giữa thu
nhập lãi với chi phí lãi theo sự mở rộng tăng trưởng
cho vay.

Bằng chứng thực nghiệm về tác động cùng chiều
của tăng trưởng cho vay đến lợi nhuận của các
NHTM được khẳng định bởi nghiên cứu của Rossi
& cộng sự (2019) khi phân tích dữ liệu 101 NHTM
lớn tại các nước Châu Âu trong giai đoạn từ năm
2006 đến năm 2014, Hamadi & Awded (2012) cho
trường hợp những NHTM trong thời kỳ 1996-2009
tại Lebanon, Maudos & De Guevara (2004) với
trường hợp những NHTM giai đoạn 1993-2000 ở
các nước Châu Âu, Maudos & Solis (2009) đối với
mẫu nghiên cứu gồm 43 ngân hàng tại Mexico từ
năm 1993 đến năm 2005, Trujillo-Ponce (2013) với
phân tích thực tiễn những NHTM có trụ sở tại Tây
Ban Nha theo phạm vi thời gian 1999-2009,
Dietrich & Gabrielle (2014) từ bộ dữ liệu lớn được
thu thập gồm 10165 NHTM ở 118 quốc gia từ năm

1998 đến năm 2012, hay Wijayanti & Mardiana
(2020) từ thực tiễn 96 ngân hàng tại Indonesia với
dữ liệu giai đoạn 2014-2018.

Ngược lại xu hướng tác động trên, tăng trưởng
cho vay vẫn có thể tác động ngược chiều đến lợi
nhuận của các NHTM, điều này được khẳng định
bởi nghiên cứu thực nghiệm của Hawtrey & Liang
(2008) theo dữ liệu giai đoạn 1987-2001 của các
NHTM tại các nước thuộc nhóm OECD, Kasman &
cộng sự (2010) khi xem xét các ngân hàng thuộc các
quốc gia thành viên Châu Âu từ năm 1995 đến năm
2006, Zhou & Wong (2008) với phân tích trường
hợp những NHTM tại Trung Quốc Đại Lục giai
đoạn 1996-2003, Fahlenbrach & cộng sự (2016) từ
trường hợp các ngân hàng tại Mỹ theo dữ liệu từ
năm 1973 đến năm 2014, hay Growe & cộng sự
(2014) từ bằng chứng thực nghiệm là các NHTM
nội địa tại Mỹ giai đoạn 1994-2011. 

Với kết quả lược khảo lý thuyết và các bằng
chứng thực nghiệm như đã đề cập trên, bài viết kiểm
định giả thuyết xu hướng tác động phi tuyến dạng
hình chữ U ngược đến lợi nhuận của các NHTM cổ
phần tại Việt Nam, trong khi các nghiên cứu thực
nghiệm trước đây chủ yếu tập trung phân tích dạng
quan hệ tuyến tính. Bài viết được kỳ vọng cung cấp
bằng chứng thực nghiệm hữu ích cho các chủ thể
liên quan, đặc biệt là các nhà quản trị tài chính
NHTM trong việc đưa ra quyết định lựa chọn chính
sách tăng trưởng cho vay phù hợp với mục tiêu lợi
nhuận. Theo đó, bài viết giả thuyết đưa ra hai giả
thuyết như sau:

Giả thuyết H1: Tăng trưởng cho vay có tác động
cùng chiều đến lợi nhuận của các NHTM cổ phần
tại Việt Nam.

Giả thuyết H2: Tăng trưởng cho vay tác động
phi tuyến dạng hình chữ U ngược đến lợi nhuận của
các NHTM cổ phần tại Việt Nam.

3. Mô hình nghiên cứu
Theo đúc kết tại mục 2, bài viết xác định mô hình

nghiên cứu gồm biến phụ thuộc là lợi nhuận của
ngân hàng (BP), biến độc lập là tăng trưởng cho vay
(LG) và các biến kiểm soát bao gồm rủi ro tín dụng
(CR), quy mô ngân hàng (BS), hiệu quả quản lý
(ME), khả năng tăng trưởng (BG), thanh khoản của
ngân hàng (BL).

BPi,t = β0 + β1 x LGi,t + β2 x (LGi,t)2 + β3 x
CRi,t + β4 x BSi,t + β5 x MEi,t + β6 x BGi,t + β7 x
BLi,t + !i,t
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Trong đó: β là hệ số hồi quy, i và t đại diện thứ
tự từng ngân hàng và từng năm và ! là sai số của
mô hình. Biến phụ thuộc BP được đo lường bởi tỷ
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (Rossi & cộng sự,
2019; Wijayanti & Mardiana, 2020; Growe & cộng
sự, 2014), biến độc lập LG được đại diện bởi tỷ lệ
tăng (giảm) dư nợ cho vay khách hàng trong năm
(Rossi & cộng sự, 2019; Wijayanti & Mardiana,
2020; Fahlenbrach & cộng sự, 2016; Growe & cộng
sự, 2014), được tổng hợp tại Bảng 1 cùng với cách
đo lường các biến kiểm soát. 

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Bài viết tiếp cận dữ liệu của 24 NHTM cổ phần

tại Việt Nam theo danh sách tại bảng 2, sự lựa chọn
này dựa trên tiêu chí thu nhập dữ liệu đầy đủ và đảm
bảo tính liên tục để đo lường các biến trong mô hình
nghiên cứu trong suốt giai đoạn nghiên cứu. Dữ liệu
báo cáo tài chính được thu thập thông qua hệ thống
FiinPro của Công ty cổ phần tập đoàn FiinGroup.

Về phạm vi thời gian, bài viết nghiên cứu giai
đoạn 11 năm, kể từ năm 2009 đến năm 2019, nhằm
đảm bảo tính cập nhật và hệ thống ngân hàng kể từ
năm 2009 đã có những hồi phục nhất định sau cuộc

khủng hoảng toàn cầu vào năm 2008, theo đó hệ
thống báo cáo tài chính đã kiểm toán cũng được
cung cấp đầy đủ và liên tục hơn. 

Bài viết xác định kết quả nghiên cứu bằng
phương pháp định lượng, bao gồm các phân tích cụ
thể như sau: Thống kê mô tả (Descriptive statistics),
Phân tích tương quan (Correlation analysis) và Phân
tích hồi quy dữ liệu bảng (Panel data regression) với
phương pháp ước lượng hồi quy gộp (Pooled OLS),
các yếu tố ảnh hưởng cố định (FE) và các yếu tố ảnh
hưởng ngẫu nhiên (RE). Ngoài ra, Phương pháp

bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) sẽ được sử
dụng nếu mô hình có hiện tượng đa cộng tuyến
nghiêm trọng, tự tương quan, hay phương sai sai số
thay đổi.

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
5.1. Thống kê mô tả
Các biến được thống kê mô tả tại bảng 3, theo đó

tất cả biến đều có 264 quan sát cho thấy dữ liệu
nghiên cứu thuộc dạng bảng cân bằng. 

Giá trị trung bình của BP tại bảng 3 cho thấy
những NHTM cổ phần ở Việt Nam đảm bảo kết quả
lãi ròng, NHTM cổ phần Sài Gòn Công Thương
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Bảng 1: Đo lường các biến

Nguồn: Xử lý của nhóm tác giả



năm 2010 đạt được lợi nhuận cao nhất, trong khi đó
lợi nhuận thấp nhất thuộc về NHTM cổ phần Tiên
Phong năm 2011 và đây cũng là trường hợp duy
nhất rơi vào tình trạng lỗ sau thuế. 

Thống kê mô tả biến LG tại bảng 3 cho thấy các
NHTM cổ phần ở Việt Nam có xu hướng gia tăng
cho vay, là nền tảng để tạo thu nhập lãi và hình
thành lợi nhuận tăng thêm. Tuy nhiên, tăng trưởng
cho vay của các ngân hàng không đồng đều rất rõ
nét, trong đó NHTM cổ phần Tiên Phong năm 2009
mở rộng tăng trưởng cho vay nhiều nhất, ngược lại
NHTM cổ phần Hàng Hải Việt Nam năm 2019 thu
hẹp cho vay mạnh nhất.

Bên cạnh đó, bảng 3 cho thấy rủi ro tín dụng
được kiểm soát trong giới hạn cho phép thể hiện qua
tỷ lệ nợ xấu trung bình nhỏ hơn 3%, sự đa dạng về
quy mô ngân hàng, thanh khoản được chú trọng,

hiệu quả quản lý còn khiêm tốn và khả năng tăng
trưởng có xu hướng mạnh hơn.

5.2. Phân tích tương quan
Ma trận tương quan giữa các biến và hệ số phóng

đại phương sai (VIF) được tổng hợp tại bảng 4.
Theo đó, biến động cùng chiều giữa tăng trưởng cho
vay với lợi nhuận không đạt mức ý nghĩa thống kê,
tuy nhiên lợi nhuận biến động ngược chiều với rủi
ro tín dụng và rủi ro tín dụng biến động ngược chiều
với tăng trưởng cho vay theo mức ý nghĩa 1%.
Ngoài ra, với mức ý nghĩa 1%, biến động lợi nhuận
cùng chiều với biến động quy mô ngân hàng, hiệu
quả quản lý chi phí và khả năng tăng trưởng. 
Đồng thời, bảng 4 cũng khẳng định không tồn tại

mức độ tương quan mạnh giữa biến độc lập và các
biến kiểm soát với nhau thể hiện qua giá trị tuyệt đối
của các hệ số tương quan đều nhỏ hơn 0,8, điều này
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Bảng 2: NHTM cổ phần tại Việt Nam trong mẫu nghiên cứu

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
Bảng 3: Thống kê mô tả các biến

Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0
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kết hợp với tất cả VIF nhỏ hơn 10 xác định rằng
không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng
(Hair & cộng sự, 2006; Gujarati, 2011).

5.3. Phân tích hồi quy
Kết quả hồi quy kèm kiểm định lựa chọn phương

pháp ước lượng theo Pooled OLS, hay FE, hay RE
được tóm tắt tại bảng 5.

Kiểm định Breusch-Pagan và kiểm định
Redundant Fixed Effect lần lượt khẳng định RE và
FE phù hợp hơn OLS, còn kiểm định Hausman
khẳng định FE phù hợp hơn RE. Vì vậy, kết quả ước
lượng theo FE tại bảng 5 được lựa chọn để xác định
tác động cùng chiều của tăng trưởng cho vay đến lợi
nhuận, đồng thời tăng trưởng cho vay cũng thể hiện
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Bảng 4: Ma trận tương quan và VIF

(***) Mức ý nghĩa 1%, (**) Mức ý nghĩa 5%, và (*) Mức ý nghĩa 10%
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0

Bảng 5: Kết quả hồi quy theo Pooled OLS, FE và RE

(***) Mức ý nghĩa 1% và (*) Mức ý nghĩa 10%
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0



tác động phi tuyến dạng hình chữ U ngược đến lợi
nhuận. Ngoài ra, kết quả hồi quy theo FE còn xác
định tác động cùng chiều quy mô ngân hàng, hiệu
quả quản lý chi phí, thanh khoản và khả năng tăng
trưởng đến lợi nhuận, trong khi đó rủi ro tín dụng tác
động ngược chiều đến lợi nhuận.

Theo Susmel (2015) và Hair & cộng sự (2006),
FE chỉ quan tâm đến những khác biệt mang tính cá
nhân đóng góp vào mô hình nên không có hiện
tượng tự tương quan, vì vậy bài viết chỉ thực hiện
tiếp tục với kiểm định White và khẳng định sự tồn
tại của hiện tượng phương sai sai số thay đổi thể
hiện tại bảng 6. Theo đó, bài viết khắc phục hiện
tượng này bằng cách sử dụng GLS với kết quả ước
lượng tại bảng 7 với mức độ phù hợp là 58,79%.

5.4. Thảo luận
Thứ nhất, giả thuyết tác động cùng chiều của

tăng trưởng cho vay đến lợi nhuận của các NHTM
cổ phần tại Việt Nam. Kết quả hồi quy tại bảng 7
khẳng định tăng trưởng cho vay tác động cùng chiều
đến lợi nhuận đối với trường hợp các NHTM cổ
phần ở Việt Nam với mức ý nghĩa 10%, phù hợp với
giả thuyết nghiên cứu, ủng hộ kết luận của Rossi &
cộng sự (2019), Hamadi & Awded (2012), Maudos
& De Guevara (2004), Maudos & Solis (2009),

Trujillo-Ponce (2013), Dietrich & Gabrielle (2014),
Wijayanti & Mardiana (2020). Kết quả thực nghiệm
này bổ sung minh chứng cho lý thuyết lợi thế kinh
tế nhờ quy mô, mở rộng tăng trưởng cho vay mang
đến cho ngân hàng cơ hội tiết kiệm chi phí và tạo
nên sự gia tăng lợi nhuận; hay mối quan hệ này cũng
là bằng chứng ý nghĩa của cho vay trong hoạt động
kinh doanh ngân hàng.

Thứ hai, giả thuyết tác động phi tuyến dạng hình
chữ U ngược của tăng trưởng cho vay đến lợi nhuận
của các NHTM cổ phần tại Việt Nam. Kết hợp hệ số
hồi quy biến LG và biến LG2 cho kết luận rằng tăng
trưởng cho vay tác động phi tuyến dạng hình chữ U
ngược đến lợi nhuận với trường hợp các NHTM cổ
phần ở Việt Nam, phù hợp giả thuyết nghiên cứu.

Tiếp nối lý giải ở trên, gia tăng
cho vay là cơ hội gia tăng thêm
lợi nhuận, tuy nhiên việc mở rộng
tăng trưởng cho vay có thể quá
mức so với sự hữu hạn về nguồn
lực hỗ trợ cho việc quản lý các
khoản cho vay và dẫn đến tác

động suy giảm lợi nhuận. Theo IOS, mối quan hệ
phi tuyến này còn được giải thích rằng NHTM ưu
tiên cho vay những lĩnh vực hoặc đối tượng khách
hàng có thể mang lại thu nhập lãi cao hơn, sau đó
mở rộng cho vay các trường hợp với lãi suất thấp
dần, vì vậy thu nhập lãi tăng thêm giảm dần theo xu
hướng mở rộng tăng trưởng cho vay và sẽ đạt
ngưỡng lợi nhuận cao nhất, nếu tiếp tục cho vay
thêm thì lợi nhuận sẽ giảm. 

Ngoài ra, kết quả ước lượng tại bảng 7 còn tìm
thấy lợi nhuận của các NHTM cổ phần ở Việt Nam
chịu tác động ngược chiều bởi rủi ro tín dụng, và chịu
tác động cùng chiều bởi quy mô ngân hàng, hiệu quả
quản lý, khả năng tăng trưởng và thanh khoản.

6. Kết luận và gợi ý, khuyến nghị.
Với kết quả ước lượng theo GLS, bài viết đã xác

định được rằng tăng trưởng cho vay tác động cùng
chiều đến lợi nhuận, đồng thời bài viết cũng cung
cấp bằng chứng về tác động phi tuyến dạng hình chữ
U ngược của tăng trưởng cho vay đến lợi nhuận. Kết
quả này khuyến nghị các NHTM cổ phần ở Việt
Nam cần xác định ngưỡng tăng trưởng cho vay để
đạt được lợi nhuận cao nhất, phù hợp với kỳ vọng
trong từng giai đoạn và từ đó điều tiết chính sách
tăng trưởng cho vay hiện tại trong giới hạn ngưỡng
đã xác định. Kết quả nghiên cứu cũng gợi ý rằng các

37
!

Số 155/2021

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

Bảng 6: Kết quả kiểm định White

Nguồn: Xử lý từ kết quả hồi quy
Bảng 7: Kết quả ước lượng theo GLS

(***) Mức ý nghĩa 1% và (*) Mức ý nghĩa 10%
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 10.0



NHTM cổ phần tại Việt Nam cần chú trọng rà soát,
đánh giá và lựa chọn khách hàng vay vốn trong sự
giới hạn nguồn lực để có thể đảm bảo chất lượng
cho vay, qua đó gia tăng tính chắc chắn của thu nhập
lãi và đạt được mục tiêu lợi nhuận."
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Summary

This paper investigates the non-linear impact of
loan growth on profitability of Vietnamese joint
stock commercial banks. The quantitative method is
used to analyze the secondary data from the audited
financial statements of 24 banks during the period
2009 – 2019. According to the GLS regression
results, the loan growth has a positive effect on prof-
itability and it also has a non-linear effect with the
inverted-U sharpe on profitability. In order to ensure
the profitability goals, the article recommends that
these banks determine the threshold of loan growth
to adjust the current loan growth policy and make
loan decisions based on the matching between the
characteristics of customer groups and the banks’
resource limitation.
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