
30
Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng
Năm thứ 27(7)- Tháng 7. 2025- Số 279

© Học viện Ngân hàng
ISSN 3030 - 4199

Ảnh hưởng của tín dụng ngân hàng đến mối quan 
hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp bất động sản

Ngày nhận: 30/09/2024		  Ngày nhận bản sửa: 29/12/2024	 Ngày duyệt đăng: 16/04/2025

Tóm tắt: Chính sách tín dụng được mở rộng trong giai đoạn vừa qua nhằm 
tháo gỡ khó khăn cho các doanh nghiệp bất động sản đã tạo nên rủi ro tiềm 
ẩn cho hệ thống tài chính. Bằng việc sử dụng mô hình động và mô hình tĩnh 
đối với dữ liệu bảng không cân bằng của các doanh nghiệp bất động sản trong 
giai đoạn 2006- 2022 tại Việt Nam, bài viết đã cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm về mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng, cấu trúc vốn và hiệu quả 
hoạt động. Kết quả cho thấy tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả hoạt động 
phụ thuộc vào chính sách tín dụng trong nền kinh tế. Đòn bẩy tài chính cao có 
tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp bất động sản. 
Thắt chặt tín dụng không làm tăng tác động tiêu cực của cấu trúc vốn đến hiệu 
quả hoạt động khi các công ty có mức đòn bẩy tài chính thấp. Chính phủ cần 

Moderating effect of bank credit on the relationship between capital structure and firm 
performance of real estate firm

Abstract: The recent expansion of credit policies aimed at alleviating difficulties for real estate enterprises 
creates potential risks for the financial system. By employing both dynamic and static models on the 
unbalanced panel data of real estate firms in Vietnam from 2006 to 2022, this study provides empirical 
evidence regarding the relationship between bank credit, capital structure, and firm performance. The 
results indicate that the impact of capital structure on firm performance is contingent upon the bank 
credit. High financial leverage negatively affects the firm performance of real estate firms. Furthermore, 
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định hướng cho các doanh nghiệp bất động sản trong việc gia tăng vốn chủ sở 
hữu để giảm thiểu tác động tiêu cực của đòn bẩy tài chính quá mức trong bối 
cảnh sẽ thực hiện chính sách thắt chặt tín dụng trong tương lai.

Từ khóa: Hiệu quả hoạt động, Tín dụng ngân hàng, Cấu trúc vốn, Doanh nghiệp 
bất động sản

1.	 Giới thiệu

Tín dụng do các ngân hàng thương mại 
cung ứng cho khu vực tư nhân có mối quan 
hệ tích cực đến số lượng và hiệu quả đầu 
tư của các doanh nghiệp (DN), từ đó tác 
động đến tăng trưởng kinh tế (Abu-Bader 
& Abu-Qarn, 2008). Cụ thể, việc mở rộng 
tín dụng sẽ làm tăng cơ hội và khả năng 
tiếp cận vốn tín dụng ngân hàng (TDNH), 
nhờ vào đó mà các công ty có nhiều cơ hội 
hơn để đầu tư vào các dự án mới, đặc biệt 
là các dự án có yêu cầu vốn lớn mà nguồn 
vốn nội bộ của công ty không thể đáp ứng 
(World Bank, 2015). Các dự án được thực 
hiện sẽ giúp cho công ty mở rộng quy mô 
sản xuất và cải thiện công nghệ góp phần 
tăng cường năng lực cạnh tranh và cải 
thiện chất lượng sản phẩm, nâng cao hiệu 
quả hoạt động (HQHĐ) của DN. Chính vì 
vậy mà việc thắt chặt chính sách tín dụng 
thường có tác động tiêu cực đến HQHĐ 
của các DN, đặc biệt rõ rệt đối với các DN 
nhỏ và mới thành lập- thường phải đối mặt 
với những hạn chế về tài chính lớn hơn và 
ít có khả năng tiếp cận các nguồn tài trợ 
thay thế (Güler và cộng sự, 2021).
Mặt khác, việc sử dụng vốn vay từ hệ thống 
các ngân hàng cũng góp phần làm thay 
đổi cấu trúc vốn (CTV) của các DN. Tuy 
nhiên CTV của một DN được quản trị bởi 
ban điều hành dưới nhiều cơ sở lý thuyết 
khác nhau như lý thuyết đánh đổi (Trade-
off theory) của Myers (2001), lý thuyết 
chi phí đại diện (Agency cost theory) 
của Jensen và Meckling (1976), lý thuyết 

trật tự phân hạng (Pecking order theory) 
(Myers & Majluf, 1984), lý thuyết M&M 
I trong môi trường không thuế (Modigliani 
& Miller, 1958) và lý thuyết M&M II 
trong môi trường có thuế và chi phí giao 
dịch (Modigliani và Miller, 1963). Theo 
đó thì sử dụng tài trợ bên ngoài, đặc biệt 
là nợ, giúp cải thiện HQHĐ của các DN 
trong điều kiện môi trường vĩ mô thuận lợi 
nhưng làm tăng chi phí kiệt quệ tài chính 
khi điều kiện vĩ mô bất lợi.
Như vậy, về mặt lý thuyết thì việc điều 
hành lượng vốn tín dụng trong nền kinh tế 
có ảnh hưởng trực tiếp đến HQHĐ của các 
DN thông qua kênh đầu tư và ảnh hưởng 
gián tiếp thông qua hiệu ứng điều tiết- 
moderating effect- mối quan hệ giữa CTV 
và HQHĐ. Trong khi đó, hoạt động của các 
DN bất động sản (BĐS) dựa vào lượng lớn 
vốn tín dụng ngân hàng (TDNH) nên có 
đòn bẩy tài chính lớn, điều này làm cho nó 
nhạy cảm hơn trước sự thay đổi của chính 
sách tín dụng (Myers, 2001). Về thực tiễn, 
bối cảnh Việt Nam trong giai đoạn vừa qua 
cho thấy các doanh nghiệp BĐS đang gặp 
nhiều khó khăn. Cụ thể, các chủ đầu tư khó 
tiếp cận vốn tín dụng đã làm tăng chi phí 
tiếp cận tài chính, điều này dẫn đến việc 
giá bán sản phẩm đầu ra có xu hướng gia 
tăng (Thu Hằng, 2022). Trong khi đó, các 
doanh nghiệp BĐS đã phải nỗ lực tìm kiếm 
các nguồn vốn nhằm duy trì hoạt động khi 
thị trường BĐS có dấu hiệu ngủ đông kể từ 
khi dịch bệnh Covid-19 bùng phát (Hùng 
Võ, 2021). Nhờ vào các nỗ lực tháo gỡ 
khó khăn tín dụng từ Chính phủ, thị trường 
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BĐS đã có những khởi sắc khi nguồn cung 
BĐS và lượng giao dịch có dấu hiệu tăng 
(Toàn Thắng, 2024). Tuy nhiên, cơ sở dữ 
liệu được cập nhật thường xuyên của Ngân 
hàng Thế giới (Worldbank) tại chuyên mục 
“Databank” cho thấy tỷ lệ TDNH trên GDP 
của Việt Nam đã tăng liên tục từng năm, 
cụ thể từ 75,5% vào năm 2012 lên 125,9% 
vào năm 2022. Cập nhật đến tháng 6 năm 
2024, số liệu được công khai trên trang chủ 
của Ngân hàng Nhà nước tại chuyên mục 
thống kê dư nợ tín dụng đối với nền kinh tế 
cho thấy dư nợ tín dụng ở nước ta là 14,4 
triệu tỷ đồng. Theo báo cáo tình hình kinh 
tế- xã hội do Tổng cục Thống kê ban hành 
thì tổng sản phẩm quốc nội lũy kế 4 quý 
(Quý III, IV năm 2023 và Quý I, II năm 
2024) là 10,72 triệu tỷ đồng. Như vậy, tỷ lệ 
tín dụng trên GDP đã đạt mức 134,28% tại 
thời điểm cuối Quý II năm 2024. Trong khi 
đó, Ngân hàng Nhà nước và các nhà nghiên 
cứu đều chỉ ra rằng mức tín dụng này đã 
vượt ngưỡng an toàn cho nền kinh tế theo 
khuyến nghị của thế giới (Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam, 2023). 
Bối cảnh thực tiễn cho thấy áp lực của Ngân 
hàng Nhà nước trong việc điều hành chính 
sách tín dụng trong giai đoạn tới khi tỷ lệ 
tín dụng trên GDP có xu hướng gia tăng 
mỗi năm để kích thích nền kinh tế phục hồi 
sau khi dịch bệnh bùng phát. Để đảm bảo 
cho hệ thống tài chính hoạt động ổn định, 
điều hành giảm tỷ trọng tín dụng trên GDP 
là cần thiết. Do đó, bài viết này nghiên cứu 
tác động của TDNH đến HQHĐ của các 
doanh nghiệp BĐS ở Việt Nam. Đặc biệt là 
nếu thắt chặt hoặc mở rộng sẽ có tác động 
khác nhau như thế nào khi các DN sử dụng 
mức đòn bẩy tài chính khác nhau. Từ đó, 
tác giả đưa ra các khuyến nghị chính sách 
phù hợp để giảm ảnh hưởng đến HQHĐ 
của các DN nếu Ngân hàng Nhà nước từng 
bước điều hành thắt chặt tín dụng, đặc biệt 
là các doanh nghiệp BĐS.

Để giải quyết mục tiêu nghiên cứu đặt ra, 
tác giả đã sử dụng cả mô hình bảng tĩnh và 
mô hình bảng động để đảm bảo tính vững 
của các phát hiện. Theo đó, mô hình bảng 
tĩnh được ước lượng bằng phương pháp hồi 
quy bình phương nhỏ nhất (OLS), hồi quy 
tác động cố định (FEM), hồi quy tác động 
ngẫu nhiên (REM) và  hồi quy bình phương 
nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS). Đối 
với mô hình bảng động, phương pháp ước 
lượng mô men tổng quát hệ thống hai bước 
(two-step system GMM) được áp dụng để 
khắc phục hiện tượng nội sinh của biến trễ 
biến phụ thuộc. Bài viết được bố cục thành 
5 phần chính với các nội dung sau: (1) Giới 
thiệu; (2) Tổng quan nghiên cứu; (3) Mô 
hình, dữ liệu và phương pháp nghiên cứu; 
(4) Kết quả nghiên cứu; và cuối cùng là 
phần (5) Kết luận và hàm ý chính sách.

2.	 Tổng quan nghiên cứu

2.1. Tổng quan nghiên cứu về mối quan 
hệ giữa tín dụng ngân hàng và hiệu quả 
hoạt động

Mối quan hệ giữa TDNH và HQHĐ của 
công ty là một vấn đề phức tạp và đa chiều. 
Trước tiên, mở rộng tín dụng tạo điều kiện 
dễ dàng tiếp cận nguồn tài trợ bên ngoài và 
giảm chi phí sử dụng vốn của các chủ thể 
trong nền kinh tế, do đó thúc đẩy đầu tư 
và tăng trưởng, đặc biệt là đối với các DN 
nhỏ (Castro và cộng sự, 2015). Mối liên 
hệ này được biểu hiện rõ ràng nhất ở các 
nền kinh tế đang phát triển và mới nổi, nơi 
mà độ sâu tài chính (financial deepening) 
vẫn còn ở mức khiêm tốn, làm cho các 
DN đối mặt với nhiều ràng buộc tài chính 
(financial constraints) (Chauvet & Jacolin, 
2017). Trong bối cảnh này, nâng cao hiệu 
quả phân bổ vốn TDNH cho các phương 
án sử dụng vốn có hiệu quả trở thành động 
lực chính để Chính phủ có thể thúc đẩy 
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nền kinh tế phát triển (Asante và cộng sự, 
2023). Để đạt được mục tiêu này, các ngân 
hàng cần phải hoạt động có hiệu quả hơn 
trong việc đánh giá các rủi ro tiềm ẩn và lợi 
nhuận có thể đem lại của các dự án khác 
nhau để có thể đưa ra quyết định tài trợ 
cho các dự án có tỷ suất sinh lời cao nhưng 
đảm bảo an toàn (De Gregorio & Guidotti, 
1995). Điều này đã được  nhấn mạnh rằng 
cải thiện hiệu quả của ngân hàng có tác 
động tích cực đáng kể hơn so với việc gia 
tăng khối lượng tín dụng. 
Chính vì vậy, nếu việc phân bổ vốn diễn ra 
không hiệu quả sẽ dẫn đến tình trạng lượng 
vốn TDNH không chảy vào các dự án có 
năng suất, cuối cùng là ảnh hưởng xấu đến 
hiệu quả sử dụng vốn. Cụ thể, giai đoạn 
mở rộng tín dụng nhanh chóng sẽ làm nới 
lỏng tiêu chuẩn cho vay, các DN có điều 
kiện tiếp cận vốn dễ dàng hơn nên đưa ra 
các quyết định đầu tư cũng thiếu thận trọng 
hơn (Amador và cộng sự, 2013). Kết quả 
của quá trình này thường dẫn đến HQHĐ 
thấp, không đảm bảo nguồn vốn trả nợ và 
dẫn đến nợ xấu tăng cao, gây bất ổn tài 
chính (Ho và cộng sự, 2021, Shahzad và 
cộng sự, 2019).
Ngoài ra, hoạt động nghiên cứu và phát 
triển là tiền đề quan trọng để DN tăng 
trưởng đột phá và cải thiện HQHĐ và tăng 
sức cạnh tranh trên thị trường. Tuy nhiên, 
các hoạt động này tiềm ẩn rủi ro lớn, tỷ lệ 
thành công thấp và cần thời gian dài để 
triển khai cho đến khi bắt đầu tạo ra được 
lợi nhuận (Xie và cộng sự, 2021). Chính vì 
vậy, các doanh nghiệp thường gặp rào cản 
tài chính để tài trợ cho các hoạt động này. 
Việc mở rộng chính sách tín dụng giúp tháo 
gỡ bớt những rào cản tài chính này, cung 
cấp nguồn vốn dài hạn cho doanh nghiệp 
tiếp tục tài trợ cho các dự án mạo hiểm 
này nhưng có tiềm năng đột phá, đem lại 
HQHĐ cao (Li & Tina Zhang, 2023). Do 
đó, vai trò của Chính phủ trong việc thúc 

đẩy hoạt động đổi mới sáng tạo thông qua 
điều hành chính sách tín dụng được nhấn 
mạnh (Poczter, 2017).
TDNH ảnh hưởng đến HQHĐ của doanh 
nghiệp không chỉ thông qua nguồn vốn cung 
cấp cho các doanh nghiệp mà còn thông 
qua vốn TDNH cấp cho các hộ gia đình. 
Bahadir và Gumus (2019) cho rằng các cú 
sốc tích cực trong tín dụng hộ gia đình có 
thể thúc đẩy đầu tư của doanh nghiệp khi 
nhu cầu về nhà ở tăng lên, dẫn đến tăng 
giá BĐS. Giá tăng sẽ khuyến khích doanh 
nghiệp bán bớt tài sản BĐS, tạo ra dòng 
tiền mới để đầu tư, mở rộng sản xuất và 
hoạt động kinh tế, cải thiện HQHĐ. Ngoài 
ra, khi giá nhà tăng, chủ sở hữu thường trải 
qua hiệu ứng của cải (wealth effect), dẫn 
đến gia tăng chi tiêu tiêu dùng và thúc đẩy 
nhu cầu về hàng hóa và dịch vụ, mang lại 
lợi ích cho các DN trong nhiều lĩnh vực 
(World Bank, 2015). Không những vậy, 
giá tài sản tăng đã truyền dẫn qua kênh tài 
sản thế chấp (collateral effect), tăng cường 
khả năng tiếp cận tín dụng cho hộ gia đình, 
giúp họ khởi nghiệp hoặc mở rộng kinh 
doanh hiện tại. Từ đó thúc đẩy tinh thần 
khởi nghiệp và kích thích hoạt động kinh 
tế, gián tiếp mang lại lợi ích cho các DN, 
nâng cao HQHĐ. Tuy nhiên, sự gia tăng 
giá nhà này mang tính không bền vững, 
đặc biệt là tạo nên hiệu ứng bong bóng tài 
sản. Khi bong bóng vỡ dẫn đến giá tài sản 
giảm sẽ có tác động tiêu cực đến nền kinh 
tế và ảnh hưởng đến hoạt động của các DN. 
Đây chính là tác động tiêu cực của việc 
tiêu dùng không bền vững- tình huống mà 
tăng trưởng tiêu dùng nhanh chóng nhưng 
không xuất phát từ tăng trưởng năng suất 
hoặc thu nhập thực (Benczúr và cộng sự, 
2019). Không những vậy, hiệu ứng chuyển 
hướng vốn (capital diversion effect) với 
đặc điểm là nguồn vốn được cấp chuyển 
hướng sang tiêu dùng hộ gia đình với tỷ 
trọng lớn hơn nhiều so với cho các doanh 
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nghiệp (Al-Moulani & Alexiou, 2017). 
Điều này dẫn đến tình trạng các công ty 
gặp phải ràng buộc tài chính nhiều hơn để 
tiếp cận vốn đầu tư cho sản xuất, làm giảm 
HQHĐ, tăng chi phí kinh doanh (Castro và 
cộng sự, 2015).

2.2. Tổng quan nghiên cứu về mối quan 
hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả hoạt 
động

HQHĐ được định nghĩa trong bài viết này 
là khả năng sinh lời theo sổ sách của các 
doanh nghiệp, điển hình như các thước đo 
hiệu quả kế toán như tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản, tỷ suất trinh lời trên vốn chủ 
sở hữu (Veeravel và cộng sự, 2024). Các 
lý thuyết kinh tế không thống nhất về tác 
động của CTV đến HQHĐ, và cũng chưa 
có bằng chứng cho thấy lý thuyết nào là tối 
ưu hơn. Cụ thể, lý thuyết M&M I trong môi 
trường không thuế và không có phi chí giao 
dịch cùng với bất cân xứng thông tin do 
Modigliani và Miller (1958) đề xuất thì việc 
thay đổi CTV của một doanh nghiệp không 
ảnh hưởng đến HQHĐ. Tuy nhiên, khi nới 
lỏng giả định về thuế và chi phí giao dịch, 
Modigliani và Miller (1963) cho thấy việc 
sử dụng nợ giúp cải thiện HQHĐ thông qua 
tác động của lá chắn thuế (lý thuyết M&M 
II). Mặc dù vậy, lý thuyết đánh đổi (Trade-
off theory) của Myers (2001) cho thấy tồn 
tại hiện tượng hiệu quả biên giảm dần, tức 
rằng tồn tại CTV tối ưu. Khi CTV vượt qua 
khỏi mức tối ưu sẽ có tác động tiêu cực đến 
HQHĐ của DN do chi phí biên từ kiệt quệ 
tài chính cao hơn hiệu quả biên từ tiết kiệm 
thuế.
Jensen và Meckling (1976) cho rằng hoạt 
động quản trị DN tất yếu tồn tại chi phí 
đại diện (Agency cost theory) đã đặt ra 
các thách thức cho các lý thuyết trên. Theo 
đó, mặc dù việc sử dụng nợ, kèm theo sự 
giám sát chặt chẽ hơn của người cho vay có 

thể có tác động tích cực đến HQHĐ. Tuy 
nhiên, mâu thuẫn lợi ích giữa các chủ nợ và 
cổ đông sẽ nảy sinh khi xuất hiện tình trạng 
kiệt quệ tài chính. Khi đó các quyết định 
đầu tư hoàn toàn phụ thuộc vào quyết định 
tài trợ, việc thiếu nguồn vốn đã hạn chế 
khả năng đầu tư vào các dự án có hiệu quả. 
Thay vào đó, chủ sở hữu sẽ phải tiếp tục 
đầu tư vào các dự án có rủi ro cao vì nếu 
không thực hiện thì sẽ không có nguồn chi 
để đảm bảo nghĩa vụ nợ. Như vậy, chính 
vì sự tồn tại của chi phí kiệt quệ tài chính 
đã giúp giải thích tại sao các công ty có 
cơ hội tăng trưởng cao lại không theo đuổi 
CTV tối ưu do Myers (2001) chỉ ra. Cụ thể, 
các công ty này thường dựa vào tài sản vô 
hình để tăng trưởng vượt bậc trong tương 
lai, việc sử dụng nợ sẽ gây nên áp lực trả 
nợ, đặc biệt là khi kiệt quệ tài chính xảy ra, 
giá trị của các tài sản vô hình này không 
được định giá phù hợp. Do đó, chủ sở hữu 
công ty thường thâm dụng vốn cổ phần mà 
không thâm dụng nợ, giúp tránh tác động 
từ kiệt quệ tài chính gây ra. Ngoài ra, CTV 
tối ưu cũng bị lý thuyết trật tự phân hạng 
bác bỏ khi cho rằng các DN có sự ưu tiên 
về nguồn tài trợ nội bộ trước khi sử dụng 
nguồn vốn từ bên ngoài (Myers & Majluf, 
1984). Chính vì vậy, sự thay đổi của CTV 
không phản ánh việc các công ty đang điều 
chỉnh để theo đuổi CTV mục tiêu mà thực 
sự đến từ nhu cầu đầu tư nên cần lựa chọn 
nguồn tài trợ thích hợp.

2.3. Khoảng trống nghiên cứu

Hoạt động quản trị DN bao gồm ba quyết 
định chủ yếu là (i) quyết định đầu tư; (ii) 
quyết định tài trợ và (iii) quyết định phân 
chia lợi nhuận. Một cách tường minh, việc 
đầu tư vào các dự án có hiệu quả góp phần 
cải thiện HQHĐ của DN đáng kể. Để có 
thể thực hiện các dự án này, nhà quản trị 
cần phải quyết định nguồn vốn tài trợ phù 
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hợp dựa trên các lý thuyết về CTV. Theo 
đó, nguồn vốn từ việc đi vay trong hệ thống 
ngân hàng đóng vai trò quan trọng và đem 
lại các tác động khác nhau. Khía cạnh khác, 
chính sách TDNH được mở rộng giúp tạo 
cơ hội cho các DN dễ dàng thực hiện CTV 
đã chọn, hạn chế chi phí tiếp cận tín dụng. 
Ngoài ra, nguồn vốn tín dụng cũng ảnh 
hưởng đến HQHĐ doanh nghiệp thông qua 
dòng vốn chảy vào hộ gia đình đã tạo nên 
hiệu ứng của cải, hiệu ứng tài sản thế chấp 
và hiệu ứng chuyển hướng vốn. 
Như vậy, giữa TDNH, CTV và HQHĐ của 
các DN có mối quan hệ mật thiết với nhau. 
Kết quả nghiên cứu của Trung (2021) đã 
cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm 
tại Việt Nam về mối quan hệ giữa CTV 
và HQHĐ. Theo đó, việc sử dụng đòn 
bẩy tài chính sẽ làm tăng nguy cơ dẫn đến 
kiệt quệ tài chính, tăng gánh nặng đi vay, 
ảnh hưởng đến HQHĐ của DN. Ngoài ra, 
Phạm Duy Tính (2023, 2024) đã cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm về tác động tích 
cực của TDNH đến hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp BĐS tại Việt Nam.
Trong khi đó, Warner (1977) và Judge & 
Korzhenitskaya (2012) đã đặt nền móng lý 
thuyết về sự phuộc lẫn nhau giữa TDNH, 
CTV và HQHĐ. Với bối cảnh tiền tệ mở 
rộng, TDNH cao với nguồn vốn dồi dào, 
dễ tiếp cận và lãi suất cho vay thuận lợi sẽ 
càng làm giảm nguy cơ phá sản và gánh 
nặng chi phí đi vay (Warner, 1977). Ngược 
lại, cùng với mức đòn bẩy cho trước, 
giảm TDNH làm giảm cơ hội đầu tư, từ 
đó làm giảm HQHĐ của DN và làm tăng 
nguy cơ mất khả năng thanh toán (Judge 
& Korzhenitskaya, 2012). Mặc dù vậy, 
vẫn còn tồn tại khoảng trống nghiên cứu 
về việc kiểm chứng sự hiện diện của biến 
điều tiết mối quan hệ giữa CTV và HQHĐ 
là TDNH của các DN tại Việt Nam. Do 
đó, bài viết này tiến hành tìm kiếm bằng 
chứng thực nghiệm về tác động điều tiết 

của TDNH đến mối quan hệ hiện hữu giữa 
CTV và HQHĐ của các DN, đặc biệt là 
trong lĩnh vực BĐS.

3.	 Mô hình, dữ liệu và phương pháp 
nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu của bài viết này được 
kế thừa từ Nguyen (2021) và được điều 
chỉnh cho phù hợp với mục đích nghiên 
cứu. Theo đó, mô hình cần kiểm soát nhóm 
biến nội tại và vĩ mô vì Aysen Doyran 
(2013) chỉ ra rằng hai nhóm biến này đều 
có ảnh hưởng đến HQHĐ. Ngoài ra, các 
biến kiểm soát này đã có cơ sở vững chắc 
khi được nhiều nghiên cứu khác sử dụng 
như (Caballero, 2010, Eriotis và cộng sự, 
2007, Zou & Stan, 1998). Để đánh giá tác 
động của chính sách tín dụng, tác giả bổ 
sung biến vĩ mô là TDNH. Để nghiên cứu 
tác động điều tiết của TDNH đến mối quan 
hệ giữa CTV và HQHĐ, tác giả bổ sung 
thêm biến tương tác TDNH*CTV vào mô 
hình. Theo đó, mô hình nghiên cứu có thể 
viết dưới dạng:
FPit = β0 + β1TDNHit + β2CTVit + 
β3TDNHt*CTVit + Σ{j=1}^{k}δjControlitj 
+ εit
FP là biến phụ thuộc (HQHĐ) được đo 
lường bằng lợi suất trên tổng tài sản (ROA) 
và lợi suất trên tổng vốn đầu tư (ROIC). Các 
ký hiệu biến khác và cách tính được trình 
bày chi tiết tại Bảng 1. Về nguồn dữ liệu, 
tác giả thu thập dữ liệu báo cáo tài chính 
từ cơ sở dữ liệu Fiinpro và dữ liệu vĩ mô 
từ các nguồn đáng tin cậy khác nhau như 
Ngân hàng Thế Giới (Worldbank) và Quỹ 
tiền tệ thế giới (IMF). Dựa trên tính khả 
dụng của dữ liệu báo cáo tài chính được 
công bố, bài viết này sử dung dữ liệu bảng 
không cân bằng với 983 quan sát có tần 
suất năm trong giai đoạn 2006- 2022 của 76 
doanh nghiệp BĐS niêm yết trên Sàn Giao 
dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sàn 
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Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE) tại thời điểm 31/12/2022. 
Về phương pháp ước lượng, bài viết sử 
dụng đa dạng các phương pháp ước lượng 
gồm OLS, FEM, REM và FGLS đối với 
mô hình dạng tĩnh. Để giải quyết vấn đề 
định dạng sai mô hình khi biến phụ thuộc 
có tính quán tính (chịu sự ảnh hưởng bởi 
giá trị kỳ trước), tác giả sử dụng mô hình 
bảng động như một phương pháp kiểm 
tra tính vững của các phát hiện. Theo đó, 
phương pháp ước lượng two-step system 
GMM do Arellano & Bond (1998) đề xuất 
được sử dụng. Để xử lý các quan sát ngoại 
lai, bài viết tiến hành “winsorize” các biến 

nội tại của DN ở 1% cận dưới và 99% cận 
trên.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận

Thống kê mô tả các biến quan sát cho thấy 
tồn tại một số quan sát có doanh thu bằng 
0 nên không thể tính tốc độ tăng trưởng. 
Thông qua khảo lược các nghiên cứu trước, 
tác giả sử dụng  cả ba cách tiếp cận để 
giải quyết vấn đề này. Thứ nhất, áp dụng 
phương pháp do Bambe và cộng sự (2024), 
Léon (2020) sử dụng, tác giả tính tốc độ 
tăng trưởng trung bình dựa trên công thức:
AGREV = (REVt - REVt-1)/((REVt + 

Bảng 1. Mô tả dữ liệu nghiên cứu

Ký hiệu 
biến Tên biến và cách tính Đơn vị

ROA Tỷ suất sinh lợi trên tài sản được tính từ lợi nhuận sau thuế chia tổng tài 
sản bình quân Phần trăm

ROIC Tỷ suất sinh lợi trên tổng vốn đầu tư được tính từ lợi nhuận sau thuế chia 
tổng bình quân vốn chủ sở hữu và nợ có trả lãi Phần trăm

TDNH

Tín dụng ngân hàng được đo lường theo hai cách: dư nợ tín dụng ngân 
hàng cho lĩnh vực tư nhân chia cho giá trị danh nghĩa của tổng sản phẩm 
quốc nội (CRE) và tổng dư nợ tín dụng ngân hàng chia cho giá trị danh 
nghĩa của tổng sản phẩm quốc nội (TCRE)

Số thập phân
(Số lần)

CTV Cấu trúc vốn được đo lường theo hai cách: tổng nợ trên tổng tài sản 
(TDTA) và nợ dài hạn trên tổng tài sản (LDTA)

Số thập phân
(Số lần)

SIZE Quy mô doanh nghiệp được đo lường bằng logarithm tự nhiên của tổng 
tài sản Tỷ đồng

AGE Số năm hoạt động cho đến năm quan sát Số năm

LIQ Hệ số thanh khoản bằng tổng tài sản ngắn hạn trên tổng nợ ngắn hạn Số thập phân
(Số lần)

CAPEX Tỷ lệ mua sắm tài sản cố định trên tổng tài sản Số thập phân
(Số lần)

REV

Cơ hội tăng trưởng được đo lường bằng ba cách: tốc độ tăng trưởng do-
anh thu bình quân (AGREV), sai phân bậc nhất của logarithm tự nhiên của 
doanh thu sau khi đã chuyển đổi tuyến tính (DLLTREV) và sai phân bậc 
nhất của logarithm tự nhiên của doanh thu sau khi đã chuyển đổi dạng 
hyperbolic sine (DLSTREV) 

Số thập phân

INF Tỷ lệ lạm phát hằng năm Phần trăm

GDP
Quy mô nền kinh tế được đo lường bằng hai cách: logarithm tự nhiên của 
tổng sản phẩm quốc nội thực (GDPR) và logarithm tự nhiên của tổng sản 
phẩm quốc nội thực bình quân đầu người (GDPRPC)

Số thập phân

INT
Lãi suất được đo lường bằng hai cách: sai phân bậc nhất của logarithm 
tự nhiên của lãi suất cho vay (LR) và sai phân bậc nhất của logarithm tự 
nhiên của lãi suất huy động (DR)

Số thập phân

Nguồn: Tác giả tổng hợp
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REVt-1)/2)
Thứ hai, dựa trên phương pháp Hasan và 
cộng sự (2009) Montes và do Nascimento 
Valladares (2024) sử dụng, tác giả chuyển 
đổi dưới dạng tuyến tính rồi tính sai phân 
bậc nhất của logarithm tự nhiên : 
DLLTREV = Δln[1+REV+min(REV)]
Thứ ba, dựa trên phương pháp của Arcand 
& cộng sự (2015), Benczúr & cộng sự 
(2019), Ductor & Grechyna (2015), tác 
giả chuyển đổi dưới dạng hyperbolic sine 
rồi tính sai phân bậc nhất của logarithm tự 
nhiên: DLSTREV = Δln(REV+√1+REV2)
Bài viết trình bày kết quả thống kê mô tả 
trong Bảng 2 cho thấy các biến đại diện cho 
HQHĐ là ROA và ROIC có sự biến động 
mạnh trong mẫu (hệ số biến thiên >1). Các 

công ty BĐS trong mẫu có xu hướng sử 
dụng đòn bẩy tài chính lớn khi giá trị lớn 
nhất của TDTA đạt 52,4% và LDTA đạt 
44,1%. Về TDNH, kết quả cho thấy tổng 
tín dụng ngân hàng và tín dụng dành cho 
lĩnh vực tư nhân đã có sự thay đổi đáng kể.
Để đảm bảo tính vững cho các phát hiện, 
tác giả đã sử dụng đa dạng các mô hình ước 
lượng gồm Pooled OLS, REM và FEM. Bên 
cạnh đó, tác giả cũng đã sử dụng đa dạng 
các biến đo lường cho cả yếu tố nội tại DN 
và vĩ mô như: đo lường HQHĐ bằng hai 
biến ROA, ROIC; đo lường CTV bằng hai 
biến TDTA, LDTA; đo lường cơ hội tăng 
trưởng bằng ba biến AGREV, DLLTREV, 
DLSTREV; đo lường TDNH bằng hai biến 
TCRE, CRE; đo lường lãi suất bằng hai 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến

Ký hiệu biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 
nhất Giá trị lớn nhất

 ROA 983 0,049 0,057 -0,120 0,256

 ROIC 983 0,099 0,110 -0,161 0,602

 TDTA 983 0,165 0,134 0,000 0,524

 LDTA 983 0,084 0,100 0,000 0,441

 TCRE 983 0,980 0,159 0,692 1,249

 CRE 983 0,991 0,164 0,654 1,259

 SIZE 983 7,531 1,469 4,865 12,273

 CAPEX 983 0,028 0,052 0,000 0,312

 AGE 983 16,231 10,506 0,000 53,000

 AGREV 983 0,134 0,716 -1,775 1,991

 DLLTREV 983 0,033 0,185 -0,545 0,747

 DLSTREV 983 0,177 0,929 -2,416 3,818

 LIQ 983 2,789 3,301 0,381 24,386

 LR 983 -0,026 0,181 -0,450 0,345

 DR 983 -0,058 0,231 -0,476 0,530

 INF 983 5,636 5,233 0,631 23,115

 GDPR 983 14,948 0,311 14,346 15,529

 GDPRPC 983 17,540 0,215 17,062 17,850

Ghi chú: Kết quả thống kê mô tả này tính toán trước khi khử trung bình của các TDTA, LDTA, CRE, TCRE.

	 Nguồn: Kết quả tính toán từ Stata 17
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biến LR, DR; đo lường quy mô nền kinh tế 
bằng hai biến GDPR, GDPRPC. 
Kết quả ước lượng của tất cả các phương 
pháp ước lượng và các đo lường đều nhất 
quán về tác động điều tiết của TDNH đến 
mối quan hệ giữa CTV và HQHĐ. Do đó, 
bài viết này sử dụng kết quả ước lượng mô 
hình FEM đối với các biến ROA, ROIC, 
CRE, TDTA, LDTA, AGREV, LR, GDPR 
đại diện cho các kết quả khác và trình bày 
tại Bảng 3. Tuy nhiên, các mô hình bị các 
khuyết tật về phương sai thay đổi và tự 
tương quan nên phương pháp ước lượng 
FGLS được sử dụng để cải thiện hiệu quả. 
Mặc dù vậy, nếu mô hình bị định dạng sai 
thì các kết quả không còn vững, sẽ làm cho 
việc giải thích ý nghĩa kinh tế trở nên không 
đáng tin cậy. Để loại trừ khả năng này, tác 
giả đã tiến hành ước lượng mô hình động 
thay vì mô hình tĩnh để kiểm tra lại tính 

vững của các phát hiện trước khi thảo luận 
về ý nghĩa kinh tế của các mô hình.
Khi sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng, 
phương pháp khử trung bình tương lai 
(Forward Orthogonal Deviation) thay vì 
phương pháp sai phân (First Difference) kết 
hợp với khử trung bình quá khứ (Backward 
Orthogonal Deviation) các biến nội sinh có 
xu hướng đem lại kết quả ước lượng tốt 
hơn (Roodman, 2009). Do đó, bài viết này 
sử dụng dữ liệu không cân bằng nên sẽ thực 
hiện dựa trên đề xuất này và trình bày kết 
quả ở Bảng 4. Kiểm định thỏa hơn điều kiện 
xác định (Hansen test of overidentification 
restriction) không thể bác bỏ ý mức ý nghĩa 
5% nên chưa có cơ sở để cho rằng các biến 
công cụ được sử dụng trong bài viết này 
không đảm bảo tính ngoại sinh nghiêm 
ngặt. Các kiểm định khác biệt (Difference-
in-Hansen) cũng được thực hiện và kết 

Bảng 3. Kết quả ước lượng mô hình tĩnh bằng FEM và FGLS
Biến phụ 

thuộc ROA ROIC

Đo lường CTV TDTA LDTA TDTA LDTA
Phương pháp

ước lượng FEM FGLS FEM FGLS FEM FGLS FEM FGLS

CTV
-0,068*** -0,057*** -0,046** -0,045*** -0,148*** -0,092*** -0,135*** -0,087***

(0,018) (0,011) (0,018) (0,014) (0,037) (0,019) (0,038) (0,022)

TDNH
0,144*** 0,100*** 0,144*** 0,097*** 0,237*** 0,173*** 0,235*** 0,165***

(0,024) (0,013) (0,024) (0,013) (0,044) (0,023) (0,045) (0,022)

TDNH*CTV
0,196** 0,185*** 0,268** 0,222*** 0,348** 0,348*** 0,420** 0,382***

(0,093) (0,049) (0,115) (0,066) (0,152) (0,086) (0,206) (0,106)

Số quan sát 983 983 983 983 983 983 983 983
Kiểm soát đối 

tượng Có Có Có Có Có Có Có Có

Kiểm soát thời 
gian Không Không Không Không Không Không Không Không

Hệ số xác định 
hiệu chỉnh 0,251 0,239 0,250 0,238

Ghi chú: *, **, *** là ký hiệu chỉ ra có ý nghĩa thống kê ở các mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. Sai số chuẩn 
cải thiện của các hệ số ước lượng được ghi trong ( ). TDNH báo cáo ở đây sử dụng biến CRE. Biến đại diện cho CTV 
và TDNH đã được khử trung bình trước khi ước lượng nhằm giảm hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình khi tồn 
tại biến tương tác.
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quả cho thấy các nhóm biến công cụ trong 
từng phương trình đổi dạng (Transformed 
Equation) và chuỗi gốc (Level Equation) 
đều ngoại sinh nghiêm ngặt. Số lượng biến 
công cụ trong bài viết này nhỏ hơn số công 
ty nên hạn chế được tình trạng sử dụng quá 
nhiều làm giảm đi độ tin cậy của kiểm định 
Hansen về tính ngoại sinh nghiêm ngặt của 
các biến công cụ. Ngoài ra, kết quả kiểm 
định tự tương quan phần dư được đảm bảo 
theo đề xuất của Arellano và Bond (1991). 
Như vậy, kết quả ước lượng mô hình tĩnh 
và mô hình động có sự nhất quán về xu 
hướng tác động của CTV đến HQHĐ của 
các doanh nghiệp BĐS. Theo đó, việc gia 
tăng sử dụng nợ làm khuếch đại đòn bẩy 
tài chính làm giảm HQHĐ. Kết quả này 

phù hợp với kết quả nghiên cứu của Trung 
(2021) đã thực hiện tại Việt Nam trong giai 
đoạn 2009- 2019 đối với các công ty vừa 
và nhỏ niêm yết tại HNX và HOSE. Mặc 
dù, nợ có thể khuyến khích hiệu quả quản 
lý, đòn bẩy quá mức có thể chuyển trọng 
tâm quản lý sang việc trả nợ ngắn hạn với 
cái giá phải trả là kế hoạch chiến lược và 
đổi mới dài hạn (Jensen, 1986). Athira và 
cộng sự (2024) cho rằng đòn bẩy tài chính 
cao dẫn đến tình trạng các công ty ngại đầu 
tư hơn trong điều kiện thị trường không 
thuận lợi nên làm giảm HQHĐ. Ngoài ra, 
các chủ nợ có thể áp dụng các cơ chế giám 
sát chặt chẽ hơn đối với các công ty có đòn 
bẩy cao, làm tăng chi phí hoạt động và có 
khả năng cản trở hiệu suất (Léon, 2020). 

Bảng 4. Kết quả ước lượng mô hình động bằng phương pháp SGMM hai bước

Biến phụ thuộc ROA ROIC

Đo lường CTV TDTA LDTA TDTA LDTA

L.FP 0,332*** 0,322*** 0,247*** 0,231***

(0,075) (0,074) (0,076) (0,077)

CTV -0,055*** -0,099*** -0,101*** -0,185***

(0,013) (0,026) (0,026) (0,050)

TDNH 0,116*** 0,114*** 0,207*** 0,206***

(0,026) (0,027) (0,051) (0,056)

CTV*TDNH 0,180** 0,314** 0,272** 0,499**

(0,071) (0,124) (0,122) (0,234)

Số quan sát 907 907 907 907

AR(2) 0,891 0,958 0,418 0,427

Kiểm định Hansen 0,208 0,233 0,110 0,114

Kiểm định Wald 1009,075 920,935 913,393 856,512

P-value của kiểm định Wald 0,000 0,000 0,000 0,000

Số công ty 76,000 76,000 76,000 76,000

Số lượng biến công cụ 16,000 16,000 16,000 16,000

Ghi chú: *, **, *** là ký hiệu chỉ ra có ý nghĩa thống kê ở các mức ý nghĩa lần lượt là 10%, 5% và 1%. Sai số chuẩn 
của tham số ước lượng được ghi trong ( ). TDNH báo cáo ở đây sử dụng biến CRE. Biến CTV và TDNH đã được khử 
trung bình trước khi ước lượng nhằm giảm hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình khi tồn tại biến tương tác. L.FP 
là biến trễ của biến phụ thuộc, L.FP là L.ROA trong mô hình sử dụng ROA và L.ROIC trong mô hình sử dụng ROIC

Nguồn: Kết quả tính toán từ Stata 17
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Mở rộng tín dụng có tác động nâng cao 
HQHĐ của các doanh nghiệp BĐS, kết quả 
này đồng nhất với nghiên cứu của Phạm 
Duy Tính (2023). Như vậy, các tác động 
tiêu cực mà TDNH đem đến khi dòng 
vốn chuyển hướng sang tiêu dùng không 
bền vững, làm gia tăng hạn chế tài chính 
của các DN như Al-Moulani và Alexiou 
(2017), Benczúr và cộng sự (2019), Castro 
và cộng sự (2015) chỉ ra không đáng kể tại 
Việt Nam. Do đó, việc mở rộng tín dụng 
có tác động thúc đẩy hoạt động đầu tư, cải 
tiến công nghệ, tiết giảm chi phí, góp phần 
nâng cao HQHĐ. Không những vậy, phát 
hiện mới trong nghiên cứu này chỉ ra rằng 
việc mở rộng tín dụng có tác động làm 
giảm thiểu ảnh hưởng tiêu cực của CTV 
đến HQHĐ của các doanh nghiệp BĐS. 
Phát hiện này phù hợp với kỳ vọng ban 
đầu, theo đó mở rộng tín dụng sẽ làm giảm 
chi phí kiệt quệ tài chính và chi phí vay 
vốn (Warner, 1977) và tạo điều kiện kinh 
tế thuận lợi như tăng lượng cầu giúp các dự 
án triển khai có hiệu quả hơn, tăng cơ hội 
đầu tư (Judge & Korzhenitskaya, 2012). 
Như vậy, đòn bẩy tài chính sẽ có ít tác động 
tiêu cực đến HQHĐ hơn trong điều kiện tín 
dụng mở rộng so với tín dụng thắt chặt. 

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

Bài nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm về sự ảnh hưởng của việc thay 
đổi chính sách tín dụng đến mối quan hệ 
giữa CTV và HQHĐ của các DN, cụ thể 
là các doanh nghiệp BĐS. Phát hiện này là 
cơ sở để các nghiên cứu lý thuyết sau này 
được tiến hành để đánh giá toàn diện các 
kênh truyền dẫn của chính sách tín dụng 
đến nền kinh tế. Kết quả cho thấy chính 
sách thắt chặt tín dụng chỉ khuếch đại tác 
động tiêu cực của CTV đến HQHĐ khi các 
DN đang sử dụng mức đòn bẩy tài chính 
cao. Trong bối cảnh các công ty sử dụng 

đòn bẩy tài chính thấp thì việc thắt chặt tín 
dụng giúp làm giảm thiểu ảnh hưởng tiêu 
cực này.
Với bối cảnh thực tiễn tại Việt Nam, mặc 
dù thị trường BĐS đã có dấu hiệu khởi sắc 
trong những tháng đầu năm 2024 dựa vào 
nỗ lực tháo gỡ khó khăn tín dụng, nhưng 
tồn tại những đe dọa cho sự phát triển trong 
tương lai. Cụ thể, tín dụng đã tăng trưởng 
liên tục trong những năm vừa qua với tốc 
độ cao hơn tốc độ tăng trưởng GDP. Đây là 
dấu hiệu của tăng trưởng nóng nền kinh tế, 
đã dẫn đến tỷ trọng tín dụng trên GDP vượt 
ngưỡng an toàn. Việc thắt chặt tăng trưởng 
tín dụng trong thời gian tới là điều tất yếu 
để đảm bảo an toàn hệ thống tài chính. 
Thực hiện việc thắt chặt này sẽ làm chậm 
tốc độ tăng trưởng kinh tế nói chung và ảnh 
hưởng đến hoạt động của các doanh nghiệp 
BĐS nói riêng. Để giảm thiểu tác động tiêu 
cực này, Chính phủ cần thông báo định 
hướng chính sách (Forward guidance) tín 
dụng trước khi thắt chặt và truyền thông 
cho các doanh nghiệp BĐS nắm bắt được 
xu hướng tác động tiêu cực này. Nhờ vào 
đó, các doanh nghiệp BĐS có thể xây dựng 
chiến lược thích ứng như cắt giảm đòn bẩy 
tài chính, tăng cường huy động vốn chủ 
sở hữu trên thị trường chứng khoán. Thực 
hiện đồng bộ các giải pháp để giảm chi phí 
kiệt quệ tài chính là cần thiết trước khi tiến 
hành điều tiết giảm lượng vốn tín dụng. 
Các dự án đầu tư BĐS thường kéo dài 
nhiều năm, chiếm dụng vốn dài hạn nhiều 
hơn nên sẽ có tác động khác biệt so với 
vốn ngắn hạn. Đặc biệt, Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam (2023) đã nhấn mạnh hoạt 
động đầu tư trung dài hạn trong nền kinh 
tế nước ta phụ thuộc vào vốn TDNH trong 
khi nguồn vốn này được các ngân hàng huy 
động dưới dạng ngắn hạn là chủ yếu. Chính 
vì vậy, việc thắt chặt chính sách tín dụng 
trung dài hạn là tất yếu để giảm thiểu rủi ro 
thanh khoản và kỳ hạn tại các ngân hàng. 
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Tuy nhiên bài viết này vẫn chưa đi sâu vào 
để phân tích các ảnh hưởng khác nhau của 
vốn vay dài hạn và vốn vay ngắn hạn. Do 
đó, đây là hướng nghiên cứu tiếp theo cần 
được thực hiện để cung cấp cơ sở khoa học 
cho Ngân hàng Nhà nước điều hành chính 
sách tín dụng trong tương lai.■
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