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Tém tat: Chinh sdch tin dung dugc md réng trong giai doan vira qua nham
thdo gd kho khdn cho cdc doanh nghiép bat dong san da tago nén rai ro tiém
an cho hé théng tai chinh. Bang viéc sit dung mé hinh déng va mé hinh tinh
d6i vai dir liéu bang khéng can bdng cua cac doanh nghiép bat dong san trong
giai dogn 2006- 2022 tai Viét Nam, bai viét da cung cdp bang ching thuc
nghiém vé méi quan hé gidta tin dung ngan hang, cdu trac vén va hiéu qua
hoat déng. Két qua cho thdy tdc dong cua cdu tric von dén hiéu qua hoat dong
phu thuéc vao chinh sdch tin dung trong nén kinh té. Bon bdy tai chinh cao cé
tdc dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng cua cac doanh nghiép bdt dong san.
That chat tin dung khéng lam téng tac dong tiéu cuc cda cdu truc vén dén hiéu
qua hoat déng khi cdc céng ty c6 muc don bdy tai chinh thdp. Chinh phu can
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dinh hudéng cho cdc doanh nghiép bat déng san trong viéc gia tdng vén chu sé
hiu dé giam thiéu tdc déng tiéu cuc cta don bdy tai chinh qua muc trong béi
canh sé thuc hién chinh sdch that chdt tin dung trong tuong la.

TU khéa: Hiéu quad hogt déng, Tin dung ngan hang, Cdu trdc vén, Doanh nghiép

bat dong san

1. Giéi thi¢u

Tin dung do cac ngan hang thuong mai
cung ng cho khu vyc tur nhan c¢6 méi quan
hé tich cuc dén sé luong va hiéu qua dau
tu cua cac doanh nghi¢p (DN), tir do tac
dong dén ting truong kinh té (Abu-Bader
& Abu-Qarn, 2008). Cuy thé, viéc mo rong
tin dung s& lam tdng co hdi va kha nang
tiép can von tin dung ngan hang (TDNH)
nhd vao d6 ma cac cong ty c6 nhiu co hoi
hon dé dau tu vao céc du an méi, dic biét
1a cac du 4n ¢ yéu cau von 16n ma ngudn
von ndi bd cua cong ty khong thé dap ung
(World Bank, 2015). Cac du an dugc thuc
hién s& g1up cho cong ty mo rong quy mo
san xuit va cai thién cong nghé gop phan
tang cuong nang lyc canh tranh va cai
thién chat lwong san pham, ning cao hiéu
qua hoat dong (HQHD) cuia DN. Chinh vi
vay ma vi¢c that chat chinh sach tin dung
thudng co tac dong tiéu cuc dén HQHD
cuia cac DN, dic biét o rét ddi véi cac DN
nho va méi thanh lap- thuong phai déi mat
v6i nhitng han ché vé tai chinh 16n hon va
it c6 kha ning tiép can cac ngudn tai tro
thay thé (Giiler va cong su, 2021).

Mit khéc, viéc str dung von vay tir hé thong
cac ngan hang ciing gép phan lam thay
d6i cAu trac voén (CTV) cua cac DN. Tuy
nhién CTV cia mot DN duogc quan tri bdi
ban diéu hanh dudi nhidu co s 1y thuyét
khac nhau nhu 1y thuyét danh ddi (Trade-
off theory) ctia Myers (2001), ly thuyét
chi phi dai dién (Agency cost theory)
ctia Jensen va Meckling (1976), 1y thuyét
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trat tu phan hang (Pecking order theory)
(Myers & Majluf, 1984), 1y thuyét M&M
I trong mdi truong khong thué (Modigliani
& Miller, 1958) va ly thuyét M&M II
trong moi truong c6 thué va chi phi giao
dich (Modigliani va Miller, 1963). Theo
doé thi su dung tai trg bén ngoai, dac biét
l1a ng, giup cai thién HQHD cua cac DN
trong diéu kién méi truong vi moé thuén loi
nhung lam ting chi phi ki€t qué tai chinh
khi diéu kién vi m6 bét loi.

Nhu vay, vé ‘mat ly thuyét thi viée dleu
hanh luong vén tin dung trong nén kinh té
c¢6 anh huong truc tiép dén HQHD cuia cac
DN thong qua kénh dau tu va anh hudng
gian tiép thong qua hiéu ung diéu tiét-
moderating effect- mbi quan hé gitra CTV
va HQHD. Trong khi do, hoat dong ctia cac
DN bét dong san (BDS) dya vao luong 16n
von tin dung ngan hang (TDNH) nén co
don bay tai chinh 16n, diéu nay lam cho n6
nhay cam hon trudc sy thay doi cia chinh
sach tin dung (Myers, 2001). V& thyc tién,
bbi canh Viét Nam trong giai doan vira qua
cho thay cac doanh nghlep BDS dang gap
nh1eu kho khan. Cu thé, cac chi dau tu kho
tlep can von tin dung da lam tang chi phi
tiép can tai chinh, diéu nay dan dén viéc
gia ban san pham dau ra c6 xu hudng gia
tang (Thu Hang, 2022). Trong khi do, cac
doanh nghlep BDS di phai nd luc tim kiém
cac ngudn vn nham duy tri hoat dong khi
thi truomg BPS ¢6 du hiéu ngu dong ké tir
khi dich bénh Covid-19 bung phat (Hung
V&, 2021). Nho vao cac nd luc thao g&
kho khan tin dung tor Chinh phu, thi truong
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BDS di c6 nhitng khoi sdc khi ngudn cung
BDS va lugng giao dich c¢6 du hiéu ting
(Toan Thang, 2024). Tuy nhién, co so dit
li¢u dugc cdp nhat thuong xuyén cua Ngan
hang Thé gioi (Worldbank) tai chuyén muc
“Databank” cho thay ty 1¢ TDNH trén GDP
cta Viét Nam da tang lién tuc ting nam,
cu thé tir 75,5% vao ndm 2012 1én 125,9%
vao nam 2022. Cap nhat dén thang 6 nim
2024, 6 lieu duoc cong khai trén trang chu
cua Ngan hang Nha nudc tai chuyén muc
thong ké du no tin dung ddi v6i nén kinh té
cho théy du ng tin dung ¢ nudce ta la 14,4
tridu ty dong. Theo bao cdo tinh hinh kinh
té- xa hoi do Tong cuc Thong ké ban hanh
thi téng san pham qubc ndi lity ké 4 quy
(Quy III, IV nam 2023 va Quy I, II nam
2024) 14 10,72 triéu ty ddng. Nhu vay, ty 1&
tin dung trén GDP da dat murc 134,28% tai
thoi diém cubi Quy II nam 2024. Trong khi
do, Ngan hang Nha nudc va cac nha nghién
ctru déu chi ra rang mirc tin dung nay da
vuot nguorng an toan cho nén kinh té theo
khuyén nghi cuia thé giéi (Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, 2023).

Bdi canh thyc tién cho thay ap lyc cia Ngan
hang Nha nude trong viéc diéu hanh chinh
sach tin dung trong giai doan tdi khi ty 1€
tln dung trén GDP c6 Xu hu’0’ng gia tang
mdi nam dé kich thich nén kinh té phuc hoi
sau khi dich bénh bung phat. Dé dam bao
cho hé théng tai chinh hoat dong on dinh,
diéu hanh giam ty trong tin dung trén GDP
1a can thiét. Do d6, bai viét nay nghién ctru
tac dong cua TDNH dén HQHD cua céac
doanh nghi¢p BPS ¢ Viét Nam. Dac biét 1a
néu thit chit hodc mo rong s& co tac dong
khac nhau nhu thé nao khi cac DN sir dung
murc don bay tai chinh khac nhau. Tir dé,
tac gia dua ra cac khuyén nghi chinh sach
phu hop dé giam anh huong dén HQHD
ctia cac DN néu Ngan hang Nha nudc timg
budc diéu hanh thit chit tin dung, ddc biét
la cac doanh nghié¢p BDS.

Pé giai quyét muyc tiéu nghién ciru dit ra,
tac gid da sir dung ca mo hinh bang tinh va
md hinh bang dong dé dam bao tinh vimng
cta cac phat hién. Theo do, mo hinh bang
tinh dugc udc luong bang phuwong phap hoi
quy binh phuwong nhoé nhit (OLS), hoi quy
tac dong c6 dinh (FEM), hoi quy tac dong
ngiu nhién (REM) va hoi quy binh phuong
nhé nhét tong quat kha thi (FGLS). D6i
v6éi mo hinh bang dong, phuong phap udc
lwong moé men tong quéat hé thdng hai budc
(two-step system GMM) duoc ap dung dé
khic phuc hién tuong n01 sinh cua bién tré
bién phu thude. Bai viét duoc b cuc thanh
5 phan chinh véi cac ndi dung sau: (1) Gi6i
thiéu; (2) Téng quan nghién ctru; (3) M6
hinh, dir li¢u va phuong phap nghlen clru;
(4) Két qua nghién clru; va cudi cung la
phan (5) Két luan va ham y chinh séch.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Téng quan nghién citu vé moi quan
hé giita tin dung ngdn hang va hiéu qua
hoat dong

Mdi quan hé glua TDNH va HQHD cua
cong ty 1a mot van d& phirc tap va da chiéu.
Trude tlen mo rong t1n dung tao diéu kién
d& dang tiép can ngudn ta1 tro bén ngoai va
giam chi phi st dung von cua cac chi thé
trong nén kinh té, do d6 thuc diy dau tu
va tang truong, dic biét 1a ddi v6i cac DN
nho (Castro va cong su, 2015). Mdi lién
he ndy dugc biéu hién rd rang nhit 0 cac
nén kinh té dang phat trién va méi ndi, noi
ma dd sau tai chinh (ﬁnanc1a1 deepening)
van con ¢ mirc khiém ton, 1am cho céc
DN d6i mit v6i nhiéu rang budc tai chinh
(financial constraints) (Chauvet & Jacolin,
2017). Trong bbi canh ndy, ning cao hiéu
quéa phan b6 von TDNH cho cac phuong
an sir dung von c6 hiéu qua tré thanh dong
lyc chinh @& Chinh phu c6 thé thuc day
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nén kinh té phat trién (Asante va cong su,
2023). Dbé dat duge muc tiéu nay, cac ngan
hang can phai hoat dong c6 hiéu qua hon
trong viéc danh gia cac rai ro tiém an va loi
nhuén c6 thé dem lai cta cac du an khac
nhau dé c6 thé dua ra quyét dinh tai tro
cho cac du an co ty suat sinh 11 cao nhung
dam bao an toan (De Gregorio & Guidotti,
1995). biéu nay da dugc nhan manh rﬁng
cai thién hiéu quéa cua ngan hang co tac
dong tich cuc dang ké hon so véi viée gia
tang khdi luong tin dung.

Chinh vi vay, néu vi¢c phan b6 von dién ra
khong hiéu qua s& dan dén tinh trang luong
vén TDNH khong chay vao cac du an co
nang sut, cudi cung 1a anh huong xau dén
hi€éu qua st dung von. Cu thé, giai doan
mé rong tin dung nhanh chong s€ lam néi
long tiéu chuan cho vay, cac DN c6 diéu
kién tiép can von dé dang hon nén dua ra
cac quyét dinh dau tu ciing thiéu than trong
hon (Amador va cong sy, 2013). Két qua
cta qua trinh nay thuorng dan den HQHD
thap, khong dam bao ngudn von tra ng va
din dén no x4u ting cao, gdy bt 6n tai
chinh (Ho va cong sy, 2021, Shahzad va
cong su, 2019).

Ngoai ra, hoat dong nghién cuu va phat
trién 1a tién dé quan trong dé DN ting
trudng dot pha va cai thicn HQHD va tang
stc canh tranh trén thi truong. Tuy nhién,
cac hoat dong nay tlem an rui ro 16n, ty 1¢
thanh cong thip va can thoi gian dai dé
trién khai cho dén khi bat dau tao ra duoc
loi nhuén (Xie va cong sy, 2021). Chinh vi
vay, cac doanh nghi¢p thuong gap rao can
tai chinh dé tai tro cho cac hoat dong nay.
Viéc md rong chinh sach tin dung giup thao
g0 bot nhung rao can tai chinh nay, cung
cap ngudn von dai han cho doanh nghlep
tlep tuc tai trg cho cac du 4n mao hiém
nay nhung co tiém nang dot pha, dem lai
HQHD cao (Li & Tina Zhang, 2023). Do
do, vai tro cua Chinh phu trong viéc thuc
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day hoat dong d6i mai sang tao thong qua
diéu hanh chinh sach tin dung dugc nhin
manh (Poczter, 2017).

TDNH anh huéng dén HQHD cuia doanh
nghiép khong chi thong qua ngudn von cung
cap cho cac doanh nghiép ma con thong
qua vén TDNH cép cho cac ho gia dinh.
Bahadir va Gumus (2019) cho rang cac cu
sdc tich cyc trong tin dung ho gia dinh c6
thé thic day dau tu cua doanh nghiép khi
nhu cau vé nha ¢ ting 1én, dan dén ting
gid BDS. Gia tang s& khuyén khich doanh
nghi¢p ban bét tai san BDS, tao ra dong
tién méi dé dau tu, mo rong san xuat va
hoat dong kinh té, cai thién HQHD. Ngoai
ra, khi gid nha tang, chu s¢ hiru thuong trai
qua hiéu ung cua cai (wealth effect), dan
dén gia tang chi tiéu tidu dung va thuc day
nhu cau vé hang hoa va dich vy, mang lai
loi ich cho cac DN trong nhiéu linh vic
(World Bank, 2015). Khong nhiing vay,
gid tai san ting da truyén dan qua kénh tai
san thé chap (collateral effect), ting cuong
kha ning tiép can tin dung cho ho gia dinh,
giap ho khdi nghiép hodc mé rong kinh
doanh hién tai. Tir d6 thuc day tinh than
khéi nghiép va kich thich hoat dong kinh
té, gian tiép mang lai 1¢i ich cho cac DN,
nang cao HQHD. Tuy nhién, sy gia tang
gid nha nay mang tinh khong bén ving,
ddc biét la tao nén hi¢u g bong bong tai
san. Khi bong bong v& dan dén gid tai san
giam s& co tic dong tiéu cuc dén nén kinh
té va anh hudng dén hoat dong cua cac DN.
Day chinh 1a tdc dong ti€u cuc cua viéc
tiéu dung khong bén viing- tinh hudng ma
tang trudng tiéu dung nhanh chong nhung
khong xuat phat tir ting truong ning suat
hodc thu nhap thyc (Benczur va cong su,
2019). Khéng nhiing vy, hiéu tmg chuyén
huéng von (cap1ta1 dlversmn effect) voi
dac diém 1a ngudn vén duoc cip chuyén
huéng sang tiéu dung ho gia dinh véi ty
trong 16n hon nhiéu so véi cho cac doanh
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nghlep (Al-Moulani & Alexiou, 2017).
Piéu nay din dén tinh trang cic cong ty
gap phai rang budc tai chinh nhleu hon dé
tiép can vbn dau tu cho san xuat, lam giam
HQHBD, tang chi phi kinh doanh (Castro va
cong su, 2015).

2.2. Tong quan nghién ciru vé moi quan
hé giira cau triuc von va hi¢u qua hoat
dong

HQHD dugc dinh nghia trong bai viét nay
1a kha nang sinh 10i theo so sach cua cac
doanh nghiép, dién hinh nhu cac thude do
hiéu qua ké toan nhu ty suat sinh 10i trén
tong tai san, ty sudt trinh 10i trén vén chi
so hiru (Veeravel va cong sy, 2024). Cac
Iy thuyét kinh té khong thong nhit vé tac
dong ciia CTV dén HQHB va cling chua
c6 bang chimg cho thay Iy thuyét nao 1a toi
uu hon. Cuy thé, 1y thuyét M&M I trong méi
truong khong thué va khong c6 phi chi giao
dich ciing voi bat can xing thong tin do
Modigliani va Miller (1958) dé xuét thi viéc
thay d6i CTV ciia mot doanh nghiép khong
anh huong dén HQHD. Tuy nhién, khi ndi
long gia dinh vé thué va chi phi giao dich,
Modigliani va Miller (1963) cho thiy viéc
su dung no gitp cai thién HQHD thong qua
tac dong cua 1a chin thué (ly thuyét M&M
IT). Mic du vay, 1y thuyét danh doi (Trade-
off theory) ciia Myers (2001) cho thay ton
tai hién tuong hiéu qua bién giam dan, tirc
rang ton tai CTV t6i uu. Khi CTV vuot qua
khoi mirc t6i wu s& c6 tac dong tiéu cyc dén
HQHD cua DN do chi phi bién tir ki¢t qué
tai chinh cao hon hiéu qua bién tir tiét kiém
thué.

Jensen va Meckling (1976) cho rang hoat
dong quan tri DN tit yéu ton tai chi phi
dai dién (Agency cost theory) da dat ra
cac thach thirc cho céc 1y thuyét trén. Theo
do, mac du viéc st dung ng, kém theo sy
giam sat chat ché hon cuia nguoi cho vay c6

thé co tac dong tich cuc dén HQHD. Tuy
nhién, mau thuan lgi ich giita cac chi no va
cb dong s& nay sinh khi xuét hién tinh trang
kigt qué tai chinh. Khi d6 cac quyét dinh
dau tu hoan toan phu thuoc vao quyét dinh
tai trg, viéc thiéu ngudn von di han ché
kha ning dau tu vao cac du an co hleu qua.
Thay vao d6, chu so hitu s& phai tiép tuc
dau tu vao cac du an c6 rai ro cao vi néu
khong thuc hién thi s& khong c6 ngudn chi
dé dam bao nghia vy ng. Nhu vdy, chinh
vi su ton tai ctia chi phi kiét qué tai chinh
da gitp gidi thich tai sao cac cong ty cod
co hoi ting truong cao lai khong theo dudi
CTV t6i wu do Myers (2001) chi ra. Cy thé,
cac cong ty nay thuong dua vao tai san vo
hinh dé tang truong vuot bac trong tuong
lai, viéc sir dung ng s€ gay nén ap luc tra
no, dac bi¢t 1a khi kiét qué tai chinh xay ra,
gia tri cia cac tai san vo hinh nay khong
dugc dinh gid phu hgp. Do do chu sO hitu
cong ty thuong thim dung vén c6 phan ma
khong tham dung no, giup tranh tac dong
tu ki€t qué tai chinh gay ra. Ngoai ra, CTV
t6i uu ciing bi 1y thuyét trat ty phan hang
bac bo khi cho rang cac DN c¢6 sy vu tién
vé nguén tai tro ndi bd trude khi s dung
ngudn von tir bén ngoai (Myers & Majluf,
1984). Chinh vi vy, su thay ddi ciia CTV
khong phan anh viéc cac cong ty dang diéu
chinh dé theo dudi CTV muc tiéu ma thuc
su dén tir nhu cau dau tu nén can lua chon
ngudn tai trg thich hop.

2.3. Khodng trong nghién ciru

Hoat dong quan tri DN bao gdm ba quyét
dinh chu yéu 13 (i) quyét dinh dau tu; (ii)
quyét dinh tai trg va (iii) quyét dinh phan
chia lgi nhuan. Mot cach tuong minh, viéc
dau tu vao cac du an c6 hidu qua gop phan
cai thién HQHD cia DN dang ké. Dé co
the thuc h1en cac du an nay, nha quan tri
can phai quyét dinh ngudn vén tai tro phu
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hop dua trén cac ly thuyét vé CTV. Theo
d6, ngudn von tir viéc di vay trong hé thong
ngan hang dong vai tro quan trong va dem
lai cac tac dong khac nhau. Khia canh khéc,
chinh sach TDNH dugc mo rong gitip tao
co hoi cho cac DN dé dang thuc hién CTV
da chon, han ché chi phi tiép can tin dung.
Ngoai ra, nguon von tin dung ciing anh
hudng dén HQHD doanh nghiép thong qua
dong von chay vao ho gia dinh d3 tao nén
hiéu rng cua cai, hi¢u tng ta1 san thé chap
va hiéu img chuyén hudng von.

Nhu vay, glu:a TDNH, CTV va HQHD cua
cac DN c¢6 mdi quan hé mat thiét véi nhau.
Két qua nghién ctru cua Trung (2021) da
cung cap thém bang chung thuc nghiém
tai Viét Nam vé moi quan h¢ gitta CTV
va HQHD. Theo do, viéc st dung don
bay tai chinh s& lam ting nguy co dan dén
kiét qué tai chinh, ting ganh nang di vay,
anh huong dén HQHD cua DN. Ngoai ra,
Pham Duy Tinh (2023, 2024) da cung cap
bang chung thuc nghlem vé tac dong tich
cuc ciia TDNH dén hiéu qua hoat dong ctia
cac doanh nghi¢p BDS tai Viét Nam.
Trong khi d6, Warner (1977) Va Judge &
Korzhemtskaya (2012) da dat nén mong 1y
thuyét vé& sy phudc 1dn nhau glua TDNH,
CTV va HQHD. Véi bbi canh tién t& mo
rong, TDNH cao véi nguén vbn ddi dao,
dé& tiép can va 1ai suat cho vay thuan loi s&
cang lam giam nguy co pha san va ganh
ndng chi phi di vay (Warner, 1977). Nguoc
lai, cung v6i muc don béy cho trudc,
giam TDNH lam giam co hoi dau tu, tir
dé lam giam HQHD cua DN va lam ting
nguy co mat kha ning thanh toan (Judge
& Korzhenitskaya, 2012). Mac du vay,
van con ton tai khoang trong nghién ciru
vé viéc kiém chung sy hién dién cua bién
diéu tiét mdi quan hé giita CTV va HQHD
la TDNH cua cac DN tai Viét Nam. Do
do, bai viét nay tién hanh tim kiém bang
chimg thuyc nghiém vé tac dong diéu tiét
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ctia TDNH dén mbi quan hé hién hitu gitra
CTV va HQHD cua cac DN, dac biét la
trong linh vuc BDS.

3. Mo hinh, dir liéu va phwong phap
nghién ctru

M5 hinh nghién ctru cua bai viét nay duoc
ké thira tir Nguyen (2021) va duoc diéu
chinh cho phu hop véi muc dich nghién
ctru. Theo d6, mo hinh can kiém soat nhom
bién ndi tai va vi md vi Aysen Doyran
(2013) chi ra rang hai nhém bién nay déu
c¢6 anh huong dén HQHD. Ngoai ra, cic
bién kiém soét niy da c6 co s viing chic
khi duoc nhiéu nghién ciru khac sir dung
nhu (Caballero, 2010, Eriotis va cdng su,
2007, Zou & Stan, 1998). Bé danh gia tac
dong cua chinh sach tin dung, tac gia bo
sung bién vi mo6 1a TDNH. Dé nghién ctru
tac dong diéu tiét cia TDNH dén mbi quan
hé gitta CTV va HQHD, tac gia bo sung
thém bién tuong tic TDNH*CTV vao md
hinh. Theo d6, mé hinh nghién ctru c6 thé
viét dudi dang:

FP, = B, + BTDNH, + B,CTV, +
B;TDNH*CTV;, + X{j=1}"{k},Control,;
* &

FP 1a bién phu thuoc (HQHP) dugc do
ludng bang loi sudt trén tong tai san (ROA)
va loi sudt trén téng von dau tu (ROIC). Cac
ky hiéu bién khac va cach tinh dugc trinh
bay chi tiét tai Bang 1. V& ngudn dit lidu,
tac gid thu thap dir liéu bdo cdo tai chinh
tr co s¢ dir liéu Fiinpro va di liéu vi mo
tir cac ngudn dang tin cdy khac nhau nhu
Ngan hang Thé Giéi (Worldbank) va Quy
tién té thé gioi (IMF). Dua trén tinh kha
dung cua dir liéu bdo cdo tai chinh dugc
cong bo, bai viét nay sir dung dir liéu bang
khong can bang voi 983 quan sat ¢ tan
sudt nam trong giai doan 2006- 2022 ciia 76
doanh nghiép BDS niém yét trén San Giao
dich Chung khoan Ha No6i (HNX) va San
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Bang 1. M6 ta dir liéu nghién ciru

Ky hiéu Tén bién va cich tinh Don vi
bién
ROA Ty sugt 5|thd| trén tai san dudc tinh tU Igi nhuan sau thué chia tong tai Phan trim
san binh quan
ROIC T},/ suat\ sinh Igl trg’n ton,g \{onﬂdau\tu’ dugc t)lnfltu’ |gi nhuan sau thué chia Phan tram
téng binh quan vén chu s& hitu va ng ¢o tra lai
Tin dung ngan hang dugc do ludng theo hai cach: du ng tin dung ngan
TDNH hang cho Iinh vuc tu nhan chia cho gia tri danh nghia cta téng san phdm  S& thap phan
qudc ndi (CRE) va tdng du ng tin dung ngan hang chia cho gia tri danh (S6 lan)
nghia clia t6ng san pham quéc ndi (TCRE)
cTV C4u truc vén dugc do ludng theo hai cach: tdng ng trén téng tai san S6 thap phan
(TDTA) va ng dai han trén téng tai san (LDTA) (S6 1an)
SIZE ()\gy’mo doanh nghiép dugc do ludng bang logarithm ty nhién clia tong Ty dong
tai san
AGE S6 nam hoat déng cho dén ndm quan sat S6 nam
LIQ Hé s& thanh khoan bang téng tai san ngan han trén téng ng ngan han 50 Egg?épr)];\an
CAPEX Ty 1&é mua sam tai san ¢8 dinh trén tdng tai san 50 ggﬁ)\éﬁ?an
Cao hdi tang trudng dugc do ludng bang ba cach: téc dé tang truéng do-
anh thu binh quan (AGREV), sai phan bac nhat cla logarithm tu nhién cda
REV doanh thu sau khi da chuyén déi tuyén tinh (DLLTREV) va sai phan béac S8 thép phan
nhat cla logarithm tu nhién ctia doanh thu sau khi da chuyén déi dang
hyperbolic sine (DLSTREV)
INF Ty 1é lam phat hang nam Phan tram
Quy md nén kinh té€ dugc do ludng bang hai cach: logarithm ty nhién cuta
GDP téng san phadm quéc ndi thuc (GDPR) va logarithm ty nhién cla téng san S6 thap phan
phadm quéc ndi thuc binh quan dau ngudi (GDPRPC)
Lai suat dugc do ludng bang hai cach: sai phan bac nhat cua logarithm
INT tu nhién cda lai suat cho vay (LR) va sai phan bac nhét cla logarithm tu SG6 thap phan

nhién cua lai suat huy déng (DR)

Nguén: Tac gia tong hop

Giao dich Chimg khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (HOSE) tai thoi diém 31/12/2022.

Vé phuong phéap uéc lugng, bai viét sir
dung da dang cac phuong phép udc lugng
gébm OLS, FEM, REM va FGLS ddi véi
moé hinh dang tinh. Dé giai quyét van dé
dinh dang sai m6 hinh khi bién phu thude
c6 tinh quan tinh (chiu sy anh hudng boi
gia tri ky trudc), tac gia su dung mo hinh
bang dong nhu mot phuwong phap kiém
tra tinh virng cua cac phat hién. Theo do,
phuong phap udc lugng two-step system
GMM do Arellano & Bond (1998) dé xuit
dugc sur dung Dé xir Iy cac quan sat ngoal
lai, bai viét tién hanh “winsorize” cac bién

noi tai cua DN & 1% can dudi va 99% can
trén.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Thong ké mo ta cac bién quan sat cho thay
ton tai mot sd quan sat co doanh thu bang
0 nén khong thé tinh téc do ting truong.
Thong qua khao lugc cac nghién ciru trude,
tac gia sir dung ca ba cach tiép can dé
gidi quyét van dé nay. Thir nhat, ap dung
phuong phap do Bambe va cong su (2024),
Léon (2020) st dung, tac gia tinh téc do
tang truong trung binh dya trén cong thuec:
AGREV = (REV,- REV, )/((REV,+
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REV, ,)12)
Thtr hai, dya trén phuong phép Hasan va
cong su (2009) Montes va do Nascimento
Valladares (2024) su dung, tac gia chuyén
d6i dudi dang tuyén tinh rdi tinh sai phan
bac nhit cua logarithm ty nhién :
DLLTREV = Aln[1+REV+min(REV)]
Thur ba, dya trén phuong phap cua Arcand
& cong su (2015), Benczir & cong su
(2019), Ductor & Grechyna (2015), tac
gia chuyén d6i dudi dang hyperbolic sine
r0i tinh sai phan bac nhat cta logarithm tu
nhién: DLSTREV = Aln(REV+V1+REV?)
Bai viét trinh bay két qua théng ké mo ta
trong Bang 2 cho thiy cac bién dai dién cho
HQHD 1a ROA va ROIC c6 su bién dong
manh trong mau (hé s6 bién thién >1). Cac

PHAM DUY TiNH

cong ty BPS trong mau c6 xu hudéng sir
dung don by tai chinh 16n khi gia tri 16n
nhit cia TDTA dat 52,4% va LDTA dat
44,1%. V& TDNH, két qua cho thiy tong
tin dung ngan hang va tin dung danh cho
linh vuc tu nhan d3 c6 sy thay doi dang ké.
Dé dam bao tinh viing cho cac phat hién,
tac gia da st dung da dang cac mo hinh uéc
luong gdm Pooled OLS, REM va FEM. Bén
canh do, tac gia cling da sur dung da dang
cac bién do ludng cho ca yéu td nodi tai DN
va vi m6 nhu: do luong HQHD bang hai
bién ROA, ROIC; do luong CTV bang hai
bién TDTA, LDTA; do ludong co hdi ting
truong bang ba bién AGREV, DLLTREV,
DLSTREV; do luong TDNH bang hai bién
TCRE, CRE; do luong lii suit bang hai

Biang 2. Thong ké md ta cac bién

Ky hiéubién  SGquansat  Trungbinh D léch chusn Giéﬂ‘&;‘h"’ Gié tri 16n nhat
ROA 983 0,049 0,057 20,120 0,256
ROIC 983 0,099 0110 0,161 0,602
TDTA 983 0,165 0134 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 0134 0716 4,775 1,991
DLLTREV 983 0,033 0,185 0,545 0,747
DLSTREV 983 0177 0,929 2,416 3,818
LiQ 983 2,789 3,301 0,381 24,386
R 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 chii: Két qua thong ké mé ta nay tinh todn trieée khi khir trung binh ciia cdc TDTA, LDTA, CRE, TCRE.

Nguon: Két qua tinh todn tir Stata 17
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Bang 3. Két qua wée lwgng mé hinh tinh bing FEM va FGLS

Bién phu

thupe ROA ROIC
Po lusng CTV TDTA LDTA TDTA LDTA
Phuong phap .\, FGLS FEM FGLS FEM FGLS FEM FGLS
udc lugng
-0,068*** -0,057*** -0,046** -0,045%** -0,148*** -0,092*** -0135%** -0,087***
CTV
(0,018)  (0,011)  (0,018)  (0,014)  (0,037) (0,019  (0,038)  (0,022)
0,144**  0,100%**  0,144**  0,097*** 0,237*** 0,173***  0,235***  0,165***
TDNH
0,024)  (0,013)  (0,024)  (0,013)  (0,044)  (0,023) (0,045  (0,022)
0196%*  0,185***  0,268**  0,222%**  0,348**  0,348***  0,420**  0,382***
TDNH*CTV
(0,093)  (0,049)  (0115)  (0,066)  (0,152)  (0,086)  (0,206)  (0,106)
S6 quan sat 983 983 983 983 983 983 983 983
Kiemsoat doi -, co co co co co co co
tugng
Klemgsic;z:]tthdl Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng Khéng
Hésoxac dinh ) oy 0,239 0,250 0,238
hiéu chinh

Ghi chui: * *% **% [q ky hiéu chi ra c6 y nghia théng ké o cdc mirc y nghia lan leot la 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn
cdi thién ciia cdc hé s6 woe heong dige ghi trong (). TDNH béo cdo ¢ day sir dung bién CRE. Bién dai dién cho cry
va TDNH di diege khir trung binh true khi wée ivong nham gidm hién twong da cong tuyén trong mé hinh khi ton

tai bién tiwong tac.

bién LR, DR; do luong quy mo nén kinh té
bang hai bién GDPR, GDPRPC.

Két qua udc luong cia tat ca cac phuong
phap ugce luong va cac do luong déu nhat
quan vé tac dong diéu tiét cia TDNH dén
moi quan h¢ gitra CTV va HQHD. Do d6,
bai viét nay st dung két qua udc lugng mod
hinh FEM déi véi cac bién ROA, ROIC,
CRE, TDTA, LDTA, AGREV, LR, GDPR
dai dién cho cac két qua khac va trinh bay
tai Bang 3. Tuy nhién, cdc mo hinh bi céac
khuyét tat vé phuong sai thay doi va tu
tuong quan nén phuong phap udc lugng
FGLS duoc sir dung dé cai thién hiéu qua.
Mic di vy, néu md hinh bi dinh dang sai
thi cac két qua khong con virng, s& 1am cho
viéc gidi thich y nghia kinh té tré' nén khong
dang tin cay. Dé loai trir kha niang nay, tac
gia da tién hanh udc lwong mo hinh dong
thay vi mo hinh tinh dé kiém tra lai tinh

Nguon: Két qua tinh todn tir Stata 17

viing cua cac phat hién trudce khi thdo luan
vé ¥ nghia kinh té cta cac mé hinh.

Khi st dung dir liéu bang khong can bang,
phuong phap khu trung binh tuong lai
(Forward Orthogonal Deviation) thay vi
phuong phép sai phan (First Difference) két
hop véi khtr trung binh qua khtr (Backward
Orthogonal Deviation) cac bién néi sinh c6
xu huéng dem lai két qua udc luong tot
hon (Roodman, 2009). Do d6, bai viét nay
su dung dir liéu khong c4n bang nén sé thyc
hién dua trén d& xuit nay va trinh bay két
qua ¢ Bang 4. Kiém dinh thoa hon diéu kién
xac dinh (Hansen test of overidentification
restriction) khong thé bac bo y mu:c v nghla
5% nén chua c6 co so dé cho rang cac bién
cong cu duogc su dung trong bai viét nay
khong dam bao tinh ngoai sinh nghiém
ngdt. Cac kiém dinh khéc biét (Difference-
in-Hansen) cling duogc thuc hi¢n va két
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Bang 4. Két qua wéc lwgng mé hinh dong biang phwong phap SGMM hai buée

Bién phu thuéc ROA ROIC
Po luang CTV TDTA LDTA TDTA LDTA
L.FP 0,332*** 0,322*** 0,247*** 0,2371***
(0,075) (0,074) (0,076) 0,077)
CTVv -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) 0122) (0,234)
S6 quan sat 907 907 907 907
AR(2) 0,891 0,958 0,418 0,427
Kiém dinh Hansen 0,208 0,233 0,110 0,114
Kiém dinh Wald 1009,075 920,935 913,393 856,512
P-value cta kiém dinh Wald 0,000 0,000 0,000 0,000
SG6 cong ty 76,000 76,000 76,000 76,000
S6 lugng bién céng cu 16,000 16,000 16,000 16,000

Ghi chil: * ** *%% g |ty hiéu chi ra c6 y nghia thong ké ¢ cac mirc Y nghia lan et la 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn
cia tham s6 woe heong dwoc ghi trong (). TDNH béo cdo ¢ ddy sir dung bién CRE. Bién CTV va TDNH da diwoc khir
trung binh trude khi wée lwong nham giam hién twong da cong tuyén trong mé hinh khi ton tai bién twong tic. L.FP
la bién tré ciia bién phy thuge, L.FP la L.ROA trong mé hinh sir dung ROA va L.ROIC trong mé hinh sit dung ROIC

qué cho thdy cac nhom bién cong cu trong
timg phuong trinh doi dang (Transformed
Equation) va chudi gbc (Level Equation)
déu ngoai sinh nghiém ngit. SO lugng bién
cong cy trong bai viét nay nho hon s cong
ty nén han ché dugc tinh trang st dung qua
nhiéu lam giam di do tin cdy ciia kiém dinh
Hansen vé tinh ngoai sinh nghiém ngit cua
cac bién cong cu. Ngoai ra, két qua kiém
dinh tu twong quan phan du dugc dam bao
theo d& xuét ciia Arellano va Bond (1991).
Nhu viy, két qua udc lugng mé hinh tinh
va mo hinh dong co sy nhit quan vé xu
huéng tac dong ciia CTV dén HQHD cua
cac doanh nghiép BDS. Theo do6, viéc gia
tang str dung no lam khuéch dai don bay
tai chinh lam giam HQHD. Két qua nay

N&m th(r 27(7)- Thang 7. 2025- S6 279- Tap chi Kinh té - Luat va Ngan hang 39

Nguon: Két qua tinh todn tir Stata 17

phu hop véi két qua nghién ctru ciia Trung
(2021) da thyc hién tai Viét Nam trong giai
doan 2009- 2019 dbi véi cac cong ty vira
va nho niém yét tai HNX va HOSE. Mic
di, ng co6 thé khuyén khich hiéu qua quan
Iy, don bay qua muc co thé chuyén trong
tAm quéan 1y sang viéc tra no ngin han véi
cai gia phai tra 1a ké hoach chién luoc va
d6i méi dai han (Jensen, 1986). Athira va
cong su (2024) cho rang don by tai chinh
cao dan dén tinh trang cac cong ty ngai dau
tu hon trong diéu kién thi truong khong
thudn 1gi nén lam giam HQHD. Ngoai ra,
cac chil no c6 thé ap dung cac co ché giam
sat chat ch& hon d6i vai cac cong ty c6 don
bay cao, 1am ting chi phi hoat dong va co
kha ning can tré hiéu suat (Léon, 2020).
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M¢ rong tin dung c6 tdc dong nang cao
HQHD cua cac doanh nghiép BDS, két qua
nay dong nhét voi nghién ctru cia Pham
Duy Tinh (2023). Nhu vay, cac tdc dong
tiéu cyc ma TDNH dem dén khi dong
von chuyén huéng sang tiéu ding khong
bén viing, lam gia ting han ché tai chinh
cia cac DN nhu Al-Moulani va Alexiou
(2017), Benczlr va cong sy (2019), Castro
va cong su (2015) chi ra khong déng ké tai
Vi¢t Nam. Do d6, viéc m¢é rong tin dung
c6 tac dong thiic ddy hoat dong dau tu, cai
tién cong nghé, tiét giam chi phi, gop phan
nang cao HQHD. Khong nhiing vy, phat
hién méi trong nghién ctru nay chi ra rang
viéc m¢ rong tin dung céd tac dong lam
giam thiéu anh hudng tiéu cuc cia CTV
dén HQHD cuia cac doanh nghiép BDS.
Phat hién nay phu hop véi ky vong ban
dau, theo d6 mo rong tin dung s& lam giam
chi phi ki¢t qué¢ tai chinh va chi phi vay
vbn (Warner, 1977) va tao diéu kién kinh
té thuan loi nhu ting luong cau giup cac du
an trién khai c6 hiéu qua hon, tdng co hoi
dau tu (Judge & Korzhenitskaya, 2012).
Nhu vy, don bay tai chinh s& ¢ it tic dong
tidu cyc dén HQHD hon trong diéu kién tin
dung mé rong so voi tin dung thét chit.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai nghién ciru di cung cap bang ching
thuc nghiém vé sy anh hudng cua viéce thay
d6i chinh sach tin dung dén mdi quan hé
gitta CTV va HQHD cua cac DN, cu thé
la cac doanh nghi¢ép BDS. Phat hién nay la
co s& dé cac nghién ctru 1y thuyét sau nay
duoc tién hanh dé danh gia toan dién céac
kénh truyén dan cta chinh sach tin dung
dén nén kinh té. Két qua cho thiy chinh
sach that chat tin dung chi khuéch dai tac
dong tiéu cuc cua CTV dén HQHP khi cac
DN dang str dung mutc don bay tai chinh
cao. Trong bdi canh cic cong ty sir dung

don bay tai chinh thap thi viéc that chat tin
dung gitip lam giam thiéu anh huong tiéu
cuc nay.

V&i bdi canh thuc tién tai Viét Nam, mic
du thi truong BPS da c6 diu hiéu khoi sic
trong nhitng thang dau nam 2024 dwa vao
no luc thdo g& kho khan tin dung, nhung
ton tai nhitng de doa cho sy phat trién trong
twong lai. Cu thé, tin dung da ting truong
lién tyc trong nhitng nim vira qua véi toc
d6 cao hon toc do tang truong GDP. Day la
dau hiéu cua ting truong nong nén kinh té,
da dan dén ty trong tin dung trén GDP vuot
ngudng an toan. Viéc that chat tang truong
tin dung trong thoi gian toi 1a didu tit yéu
dé dam bao an toan hé thong tai chinh.
Thuc hién viéc thit chdt nay s€ lam cham
téc do tang trudng kinh té noi chung va anh
hudng dén hoat dong cua cac doanh nghiép
BDS noi riéng. Dé giam thiéu tac dong tiéu
cyc ndy, Chinh phu cin thong bao dinh
huéng chinh sach (Forward guidance) tin
dung trude khi thit chit va truyén thong
cho cic doanh nghiép BDS nam bt dugc
xu hudng tdc dong tiéu cyc nay. Nho vao
d0, cac doanh nghiép BDS c6 thé xay dung
chién lugc thich ing nhu cat giam don bay
tai chinh, ting cudong huy dong vén chi
sO hitu trén thi truong chl'mg khoan. Thuc
hién ddng bo cac giai phap dé giam chi ph1
kiét que tai chlnh la can thlet trude khi tién
hanh diéu tiét giam luong vén tin dung.
Cac dy an dau tu BDS thuong kéo dai
nhiéu nam, chiém dung von dai han nhiéu
hon nén s€ c6 tdc dong khac biét so véi
von ngén han. Pac biét, Ngan hang Nha
nude Viét Nam (2023) di nhin manh hoat
dong dau tu trung dai han trong nén kinh
té nudce ta phu thude vao vén TDNH trong
khi ngudn vén nay dugc cac ngan hang huy
d6ng dudi dang ngin han 14 chi yéu. Chinh
vi vay, viéc thét chdt chinh sach tin dung
trung dai han 1a tat yéu dé giam thiéu rui ro
thanh khodn va ky han tai cdc ngan hang.
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Tuy nhién bai viét ndy van chua di sdu vaio  Loi cim on

dé phan tich cac anh huéng khac nhau ciia

vbn vay dai han va vén vay ngan han. Do Pham Duy Tinh duwoc tdi tro béi Chwong
do6, day 1a huéng nghién ciru tiép theo can  trinh hoc bong thac si, tién si trong nwéc
duoc thuc hién dé cung cdp co so khoahoc  ciia Quj Poi mdi sang tao Vingroup
cho Ngéan hang Nha nuéc diéu hanh chinh  (VINIF), md sé VINIF.2023.TS.131.

sach tin dung trong tuong lai.m
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